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RESUMO

Este artigo teve a finalidade de compreender como é identificado o potencial de crescimento
de uma empresa pela perspectiva de investidores de capital de risco. Primeiramente, o estudo
busca descrever vantagens e desvantagens relativas a esse tipo de financiamento e em
sequéncia identificar se os capitalistas de risco utilizam os fatores relacionados as teorias
estratégicas para avaliar um negdcio em estagio inicial. Por fim, buscou-se descrever o ciclo
do investimento do capital de risco. Para isso, foi realizada a pesquisa qualitativa e
exploratéria. Foi elaborado uma matriz de amarracdo a partir do referencial te6rico e um
guestionario semiestruturado. A amostra teérica foi composta por seis gestores de empresas
de capital de risco. Assim, foi realizado o tratamento dos dados com base na andlise de
conteldo e na categorizacdo. Ap6s a comparacdo de dados primarios e secundarios e
analises, foi constatado que fatores relacionados ao financiamento, tecnologia, diferenciagéo
do produto ou servico, risco, experiéncia, tamanho do mercado, equipe empreendedora, rede
de contatos, analise da concorréncia e indicadores chave de desempenho sé&o utilizados para

avaliar o potencial de crescimento de uma empresa em estagio inicial.

Palavras-chave: Capital de Risco. Startup. Crescimento.

ABSTRACT

This article aims to understand how the growth potential of new ventures is identified from the
venture capitalists’ point of view. The study firstly discusses the advantages and
disadvantages of using venture capital finance and then examines whether venture capitalists’
valuation of a new venture can be explained by factors identified in the strategy theories.
Empirical results from venture capital firm managers support the proposition that venture
capitalists do take into consideration strategic factors. Lastly, it describes the venture capital
investment cycle. For this purpose, was carried out qualitative and exploratory research. It was
developed a literature review matrix and then a written interview guide to use in the semi-
structured interview. The interview was based on a sample of six venture capital firms. The
analysis of the raw data was based on identifying and condensing meaning units, coding and
categorizing. The study’s main findings show that factors related to financing, product or
service differentiation, technology, risk, experience, market size, entrepreneurial team,
network, competitor analyses, and key performance indicators are used to assess the growth

potential of new ventures by venture capitalists.
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1. INTRODUCAO

Este estudo teve o objetivo de compreender como é identificado o potencial de
crescimento de uma empresa pela perspectiva de investidores de capital de risco.

Abor (2016) ressalta que muitos novos negoécios surgem ano apés ano, mas enfrentam
uma miriade de desafios. Alguns prosperam e outros ndo. Micro, Pequenas e médias
Empresas (PME) sdo consideradas o motor do crescimento econémico do mundo. Questdes
relacionadas a PMEs sdo, no entanto, criticas ndo s6 para o empreendedor, mas para
reguladores, legisladores, académicos e o publico em geral. Portanto um bom entendimento
das questdes relacionadas a PMEs e startups ird aumentar a capacidade do empreendedor
de permanecer no negadcio.

De acordo com dados do banco mundial (2019), o mundo precisa de 600 milhdes de
novos empregos na proxima década para o desenvolvimento econémico e social em todo o
mundo, principalmente nos paises em desenvolvimento.

Segundo Badal (2014), uma das estratégias para o crescimento de empregos é a
atividade empreendedora, consequentemente, os formuladores de politicas prestam atencéo
consideravel ao papel das startups no crescimento econémico - mas nem todas as startups
criam empregos. Nem todas as startups sobrevivem, uma propor¢cdo muito pequena na
verdade cresce rapidamente, contrata muitas pessoas, cria muitos empregos e é sustentavel
(BADAL, 2014).

Esta pesquisa justifica-se no contexto de um artigo da Harvard Business Review sobre
barreiras ao crescimento - consequéncia de fatores como forcas externas, estratégia
organizacional e gestdo — que relatou que 87% das empresas (parte de um estudo amplo)
tinham se deparado em uma ou mais situacbes na qual a evolucdo desacelerou
dramaticamente, e que, em média, as empresas perdem 74% de sua capitalizacdo de
mercado (ELLIS; BROWN, 2017). Portanto, identificar previamente aspectos de avaliacdo
utilizados por investidores de risco, para empresas iniciantes, contribui para desenvolver
hipoteses sobre pontos chave que geram atragdo da empresa perante seus stakeholders em
estagio inicial.

Essa conjuntura levou a seguinte formulag¢édo - como desenvolver um modelo no qual
esteja descrito as caracteristicas que investidores procuram em empresas iniciantes - e a
indagar quais passos e decisdes a serem tomadas para que esses empreendimentos se
tornem atraentes, tanto para a sociedade quanto para a economia, e investidores de capital
de risco.

Segundo Gornall e Strebulaev (2019), capital de risco € um motor importante do
crescimento econdmico e um setor em evolugédo. De todas as empresas que se tornaram

publicas, ou seja, abriram capital nos EUA desde 1970, 43% foram financiadas por empresas
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de capital de risco. Empresas como Uber, Airbnb e Pinterest com poucos anos de existéncia
foram avaliadas em dezenas de bilh8es de délares, impulsionadas pelas expectativas dos
investidores que essas empresas se tornaram o proximo “Google ou Facebook” O
crescimento dessas empresas gerou o termo “Unicérnio”, que indica uma empresa privada,
financiada por capital de risco, com valorizacdo acima de US$ 1 bilhdo. De acordo com dados
da CB Insights (2019) — plataforma de inteligéncia de mercado - Antes tidas como raras, até
0 inicio de 2019 haviam mais de 179 unicérnios nos EUA e outras 121 em outros paises.

Segundo dados do Venture Pulse (2019), que € um relatério trimestral produzido pela
KPMG Enterprise, o Brasil cresceu significativamente em investimento de capital de risco,
com um investimento de aproximadamente US$ 575 milhdes em 2017 e US$ 860 milhGes em
2018, o motor desse crescimento foram empresas de tecnologia. Outro marco alcancado pelo
Brasil em 2018 foram suas primeiras empresas “unicérnios” como Nubank (Fintech),
PagSeguro (servigo de pagamentos) e 99 (rede de transporte).

Em virtude do contexto exposto, definiu-se o problema de pesquisa, a saber: Como &
identificado o potencial de crescimento de uma empresa pelos investidores de capital de
risco? A partir do problema de pesquisa definiu-se, como objetivo geral do estudo,
compreender como é identificado o potencial de crescimento de uma empresa pela
perspectiva de investidores de capital de risco. Dado o objetivo geral, foram objetivos
especificos deste estudo: i. Levantar vantagens e desvantagens de empresas de capital de
risco; ii. Identificar fatores que contribuem para o crescimento de uma empresa em estagio
inicial; iii. Descrever o processo de acompanhamento de um negécio em seus estagios de

crescimento.

2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico deste estudo foi constituido por autores que analisam e discutem
guestbes sobre o crescimento das empresas, empresas de capital de risco, avaliagdo de

empresas e financiamento.
2.1 Vantagens e desvantagens de empresas de capital de risco

As principais vantagens identificadas, para o empreendimento em estagio inicial, ao
ser financiado por empresas de Capital de risco sdo: (1) pressao minima sobre o fluxo de
caixa; (2) ndo ha necessidade de garantia (collateral); (3) risco compartilhado; (4)
acompanhamento do investimento; (5) governanca corporativa; (6) credibilidade; (7)
crescimento econdmico e criagdo de emprego.

Abor (2016), analisa que ao financiar por meio de capital de risco ndo ha pressao na

empresa investida em pagar encargos fixos periédicos, como é no caso do financiamento por
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dividas com os bancos. Para Ferronato (2009), os encargos estratosféricos cobrado pelos
bancos influencia negativamente na sobrevivéncia das empresas em estagio inicial.

Capitalistas de risco ndo demandam nenhuma forma de garantia da empresa
investida. Segundo Meglio, Destri e Capasso (2016), novos negoécios sdo afetados
significativamente por imperfeicdes do mercado e assimetria de informacfes que surgem
como consequéncia do histérico curto para avaliar o potencial da nova empresa, da
dificuldade de prever uma possivel evolu¢do das tecnologias, e de mercados que ainda néo
estdo desenvolvidos.

A natureza do investimento fornecido por empresas de capital de risco é capital
(equity), que segundo Drover et al. (2017), é “trocado” por uma parte de propriedade da
empresa e depois vendida no fim do prazo do investimento. Por essa razdo e por nao ter
garantia, a empresa investidora (venture capital firm) também assume parte do risco no
empreendimento.

O capitalista de risco, de acordo com Drover et al. (2017), auxilia a empresa investida
com servicos ndo financeiros, mentoria ha administracdo, conhecimento acumulado na
indUstria e com boas oportunidades de redes de contatos. Segundo Peneder (2010), os
investidores de capital de risco ndo somente financiam as empresas, mas também fornecem
servicos adicionais de grande valor para os empreendedores que sdo geralmente
competentes em relacdo a tecnologia, mas inexperientes ho ambito comercial.

Segundo Abor (2016), o envolvimento de um capitalista de risco em um
empreendimento pode levar a uma melhor Governanca corporativa da empresa de interesse,
pois a empresa investida deve se tornar mais transparente em relacdo a disponibilizar
informacgfes. Segundo Abor (2016), o uso de capital de risco proporciona credibilidade ao
negocio.

Para Drover et al. (2017), fundos de Capital de risco contribuem para o crescimento
econdmico, sendo eles investimentos que fomentam empreendimentos de alta tecnologia, e
gue tais investimentos sdo motores de inovagéo e crescimento.

As principais desvantagens, para o empreendimento em estagio inicial, ao ser
financiado por empresas de Capital de risco sdo: (1) ceder participacdo acionaria; (2) ceder
controle na tomada de decisdes; (3) probabilidade baixa de uma empresa conseguir capital
de risco; (4) prestar contas aos novos sdcios.

Segundo Drover et al. (2017), o empreendedor ter4 que ceder participacao acionaria
na empresa para o capitalista de risco e isso resultara na reducao das ac6es do empreendedor
no negécio. Segundo a Pecking order theory (POT) ou “Teoria de Hierarquizagao de Fontes
de Financiamento” abordada no trabalho de Frank e Goyal (2003), financiamento por capital
custa mais do que financiamento por divida. Portanto, o custo do capital de risco tende a ser

mais caro se comparado a divida em banco.
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Peneder (2010), destaca que além de altos retornos esperados pelo investidor, venture
capitalists requerem também que os empreendedores cedam direitos de controle para os
investidores. A empresa devera ceder controle em termos de tomada de decisdo. Para
Peneder (2010), esses fatores podem resultar em conflito de interesses, comportamento
oportunista e conflito de agéncia que sao dispendiosos para conter.

Obter capital de risco é dificil. Abor (2016), identifica que a empresa tem que submeter
um plano de negdcios para o capitalista de risco. Somente empresas com grande potencial
de crescimento séo provaveis a ter acesso a capital de risco.

Segundo Abor (2016), obter fundos de capitalistas de risco requer que o
empreendedor seja mais responsavel em relacdo a esse novo sécio. O empreendedor deve
fornecer previsdes do negdcio e outras informacgdes gerenciais, como informagdes financeiras

para o capitalista de risco.

2.2 Crescimento e valorizacdo das empresas pela perspectiva de capitalistas de risco

Neste estudo, os fatores que contribuem para investigar a causa do crescimento de
um negdécio em estagio inicial sdo baseados na perspectiva estratégica. A seguir, cada um

desses fatores séo explorados.

Diferenciagéo do produto

Segundo Miloud, Aspelund e Cabrol (2012), para analisar os efeitos da estrutura da
industria na avaliagdo de empresas (startups), um elemento chave € o grau da diferenciacao
do produto.

Ellis e Brown (2017), abordam a diferenciacdo do produto no método de growth
hacking, no qual as empresas devem realizar pesquisa para saber se seu produto é essencial
(must-have survey). A pesquisa se inicia com a pergunta: O quao desapontado vocé estaria
se esse produto ndo existisse mais amanha? A interpretagdo dos resultados € simples; se
40% ou mais das respostas sdo “muito desapontado”, entdo o produto alcangou um “status
de imprescindivel,” isso significa um sinal positivo para acelerar o processo de crescimento.
Em caso contrario formular questdes como: qual a alternativa desejada ao produto? Como
podemos melhorar o produto? Qual o beneficio primério recebido?

Para Giarratana (2004), adaptar produtos baseado nas preferéncias dos clientes
favorece a reducéo de incertezas e o alcance de maior fatia de mercado.

Segundo Porter (1996), industrias caracterizadas por baixa diferenciacdo de produto
requerem que novos entrantes lidem com custos de capacidade e estimula a retaliacdo contra

entrantes o que diminui a performance do empreendimento.
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Crescimento da industria / mercado

De acordo com Wuebker et al. (2015), capitalistas de risco procuram mercados ou
industrias que estdo crescendo em um ritmo répido a fim de maximizar os fluxos de receita e
a criacao de valor. Para Wuebker et al. (2015), ha quatro categorias de informacgdes criticas
especificamente relacionadas a dimensdo do mercado ou industria: (1) a existéncia e/ou
perspectiva do mercado; (2) as caracteristicas do mercado (relacionadas ao tamanho,
ambiente competitivo, fragmentacéo e maturidade); (3) a aceitacdo dos produtos ou servicos;

e (4) regulamentacéo.

Experiéncia na industria / mercado

Para Decker e Gruber (2015), em relagcdo a um ambiente em constante mudanca e a
natureza menos previsivel de variaveis chave do negdcio, em oportunidades em setores de
maior risco a experiéncia € importante. Fundadores com experiéncia na industria irdo iniciar
suas atividades sabendo que os planos de negdécio que eles desenvolvem tém prazo de
duracdo curto e necessitam ser atualizados continuamente.

Para Cassar (2014), experiéncia em cenarios semelhantes permite que
empreendedores avaliem melhor e compreendam o ambiente no qual sua nova empresa ira
competir. Experiencia na industria pode melhorar o entendimento do efeito de condi¢des

macroecondémicas no crescimento e desempenho da industria.

Experiéncia em startup

Segundo Cassar (2014), dada a incerteza fundamental da atividade empreendedora e
a criacdo de novos negocios, especialistas argumentam que empreendedores obtém
conhecimento sobre a criacdo de negécios ao aprender por meio da experimentacdo. Um
beneficio importante de estar envolvido na criacdo de um novo negécio, bem-sucedido ou

nao, é a aprendizagem e o conhecimento ganho dessas experiéncias.

Equipe de fundadores

Segundo Bullon, Bueno e Vos — Saz (2015), a completude de uma nova equipe de
uma empresa é uma grande preocupacao para capitalistas de risco. Duas caracteristicas da
equipe despertam grande preocupagdo para eles, a saber: a completude e o equilibrio
(heterogeneidade) da equipe. Consistente com a tradicdo de pesquisa na literatura sobre
empreendedorismo, as caracteristicas da equipe do empreendimento irdo parcialmente

determinar sua valorizacéao.

Rede de contatos
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Segundo Hochberg, Ljungqvist e Lu (2007), empresas em estagio inicial se beneficiam
das redes de contato do capitalista de risco que investe no negdécio. A partir do investimento
em uma empresa, capitalistas de risco se apoiam em sua rede de provedores de servico —
head hunters (recrutadores), advogados especializados em marcas e patentes, bancos de
investimento etc. — para ajudar a empresa a crescer.

Wuebker et al. (2015), enfatizam que a rede de contatos é muito Gtil guando empresas
em crescimento requerem legitimidade, visto que instituicdes mais estabilizadas (e individuos
confiaveis) podem oferecer seu apoio para novos empreendimentos. Isso € crucial para
superar a assimetria de informacao entre o empreendedor e o capitalista de risco.

Bullon, Bueno e Vos — Saz (2015), destacam a importancia dos “lagos sociais” que
envolvem membros da equipe em diversas areas. Segundo Bullon, Bueno e Vos — Saz (2015),
contribuir para a heterogeneidade fornecida dentro da equipe de uma startup é importante,
pois aumenta a probabilidade da criagdo de um negdcio lucrativo, ira possibilitar que
empreendedores ampliem seu conhecimento além do seu circulo e evitar informagdes
redundantes. Além disso a heterogeneidade de recursos pode prover acesso a mais clientes

e outros contatos de negdcio importantes.

2.3 Processo de acompanhamento da empresa investida

Para McGowan (2018), ha quatro rodadas de investimento fundamentais quando se
trata de capital de risco, também conhecidas como series: (1) Seed Funding (ou capital
semente), pode ser levantado por meio de investidor anjo, incubadoras, e empresas de capital
de risco que focam no estagio inicial da startup; (2) Series A , no qual é esperado que o
empreendimento tenha um plano para desenvolver o modelo de negécio; (3) Series B, no qual
a startup ja encontrou o produto e 0 mercado adequado e necessita de expansao; (4) Series
C, nesse estagio as empresas podem estar visando aumentar seu valor antes de optar por
fazer um IPO (Oferta publica inicial) ou ser parte de uma aquisigéo.

Para Schroter (2018), € nesse estagio que fundos de capital privado, bancos de
investimento e Hedge funds (Fundos multimercado) sdo as op¢Bes mais viaveis de capital.
Segundo McGowan (2018), geralmente a Series C é a Ultima rodada que uma empresa
levanta, embora em alguns casos empresas continuam com a Series D, Series E, e assim por
diante. O foco desse estudo é em capital de risco formal.

Para Meglio, Destri e Capasso (2016), todo o processo de capital de risco € composto
por trés fases: (1) pré — investimento, (2) pés — investimento, e (3) saida, conforme

apresentado na tabela 1.
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Tabela 1 — Ciclo do investimento de capital de risco

Fase Pré - investimento Pés -investimento Saida
Atividades Origem do acordo Monitoramento Plano de saida
Triagem Acrescentar valor Método de saida
Avaliacao
Estruturacéo

Fonte: Meglio, Destri e Capasso (2016, p. 2)

A fase de pré — investimento segundo De Clercq et al. (2006), envolve a origem do
acordo, triagem, avaliacdo e estruturacdo. Na fase de origem do acordo, o empreendedor e 0
capitalista de risco iniciam o contato e comecam as discussdes. Isso geralmente ocorre em
eventos de networking. Se as primeiras impressdes forem positivas, 0 capitalista de risco
passa para a triagem do neg6cio em termos do setor da indUstria, estagio de investimento,
localizacdo geografica e quantidade necessaria de capital. Nesse estagio, h4 uma avaliagédo
rapida para decidir se o investimento vale a pena.

Segundo Meglio, Destri e Capasso (2016), se a triagem inicial for positiva, o capitalista
de risco se envolve em um processo de due diligence (diligéncia prévia) que envolve diversos
métodos de coleta de informagéo e andlise do histérico. No geral, a literatura destaca que
capitalistas de risco focam em: (1) equipe gerencial do empreendimento, (2) o mercado, (3) o
produto ou o servico, e o (4) potencial financeiro da empresa como elementos importantes em
sua decisao de investimento. Se o plano de negdcio for realistico e alcancavel pela geréncia
da nova empresa, entdo o empreendedor e o capitalista de risco seguem para a estruturacéo
do acordo. Isso leva a estabelecer o preco dos titulos de capital (pré-avaliagdo do dinheiro) e
as regras em relacdo a alocacéo de fluxos de caixa e poder de controle. Se completado com
sucesso, a estruturagdo do acordo eventualmente resulta em investimento (PAYNE et al.,
20009).

Na fase de pds — investimento, o capitalista de risco estd comprometido primeiramente
em monitorar o desempenho e acrescentar valor. Monitorar a performance, desempenha um
papel importante no investimento de capital de risco porque um capitalista de risco € pago
pelos investidores para monitorar os investimentos do fundo (venture capital fund). Monitorar
as atividades representa a ferramenta primaria utilizada para reduzir os riscos de agéncia
associados a relacdo do capitalista de risco com o empreendedor. Monitorar as atividades
envolve estabelecer marcos alcancaveis dentro de um prazo de tempo razoavel (MEGLIO;
DESTRI; CAPASSO, 2016).

Capitalistas de risco tipicamente proveem feedback estratégico ao aconselhar o
empreendedor e a equipe da alta geréncia em uma variedade de decisdes chave. Os

conselhos podem variar entre obter financiamento de outros investidores tais como
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capitalistas de risco, bancos e outros, a fazer planos para uma oferta publica inicial ou
aquisicdo, ou desenvolver processos gerenciais (LERNER, 1995).

Segundo Meglio, Destri e Capasso (2016), o ciclo de investimento termina com a fase
de saida, que permite ao capitalista de risco converter posi¢cdes néo liquidas de capital em
uma empresa privada, em dinheiro ou a¢des negociadas publicamente. O capitalista de risco
pode sair da empresa também ao vender suas posicées para outro investidor (embora os
fundadores ndo vendam suas ag¢Bes) no mercado secundério de capital de risco. A
substituicdo do investidor financeiro poderia ser tanto uma consequéncia do crescimento bem-
sucedido da empresa investida, a busca de um sécio com capacidades diferentes e mais
recursos financeiros, ou a necessidade do fundo de capital de risco, cujo veiculo de
investimento esta completando seu ciclo de vida e deve desinvestir o portfdlio de sua empresa.
Isso geralmente acontece de trés a sete anos depois do investimento do capitalista de risco
(CUMMING, 2008).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Essa pesquisa é exploratéria qualitativa que explora dados primarios (entrevistas com
gestores) e secundarios (artigos, publicacbes em revistas técnicas e publicacdo das

empresas).

3.1 Abordagem de Pesquisa

Segundo Merriam (2002), a pesquisa qualitativa é empregada quando o objetivo é
compreender experiéncias das pessoas sobre o mundo, procurando entender fenémenos,
processos e as perspectivas dos individuos envolvidos.

Visando alcancar os objetivos propostos neste estudo foi utilizada a abordagem de

tipo qualitativa basica, pois pretende-se entender como é identificado o potencial de

crescimento de uma empresa pela perspectiva de investidores de capital de risco.

3.2 Levantamento de dados

O levantamento dos dados necessarios para responder o problema de pesquisa deste
estudo foi feito a partir de entrevistas previamente semiestruturadas e consultas a
publicacbes. As entrevistas foram guiadas por um roteiro de entrevista semiestruturado
(Quadro 1), preparado a partir do referencial tedrico migrado para uma matriz de amarracgao.

A literatura foi pesquisada em artigos, livros e dispositivos de busca eletronica.
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Quadro 1 — Roteiro de entrevista

Amostragem

Itens tedrica

Quais as principais vantagens para empresas financiadas por Capital de risco?

Quais as principais desvantagens para empresas financiadas por Capital de risco?

A diferenciacdo do produto / servi¢co contribui para a valorizacdo da empresa?

A experiéncia na industria, gerencial, alta geréncia e em startup contribui para a

valoriza¢@o da empresa?

Ha uma quantidade ideal de fundadores? Gestores de

- - —— — fundos de
Uma equipe gerencial completa contribui para a valorizacéo da empresa?
- . - - capital de
As redes de contato contribuem para o crescimento da empresa investida? P
risco

Aonde a empresa de capital de risco escolhe as empresas promissoras?

Quais as principais atividades desenvolvidas pelo capitalista de risco para monitorar

o0 desempenho das empresas investidas?

Quais os métodos de saida do investimento?
E quantos anos em média dura o investimento?

Fonte: Elaborado pelo autor

Foi escolhida a entrevista semiestruturada pois através dela pode-se ter maleabilidade
para coletar informacgdes. Trata-se de uma pratica de pesquisa aberta, ou seja, uma interacao
direta e flexivel, que proporciona grande obtenc&o de informacgfes, permite interacdo com o
entrevistado, de forma que é possivel a espontaneidade da conversa para que haja maior
clareza no entendimento dos relatos (GODOQY, 2006).

O contato com os patrticipantes foi feito via mensagem eletrénica. As perguntas do
roteiro de entrevista foram respondidas por telefone e por e-mail. Foram contatadas 20
empresas de capital de risco, dessas, 6 participaram. Os entrevistados foram questionados
se 0 nome da empresa poderia ser utilizado e se a ligacdo poderia ser gravada. As 3
entrevistas realizadas por telefone tiveram a duracdo média de 50 minutos e para as 3
empresas que responderam as perguntas do roteiro de entrevista por e-mail, foram feitas
perguntas subsequentes. Dessa forma buscou-se conhecer sobre a atratividade de empresas

em estégio inicial a partir do ponto de vista dos profissionais descritos no quadro 2.

Quadro 2 — Quadro de dados dos gestores participantes da pesquisa

Gestores Empresa Cargo
G1 A5 Capital Partners Sécio
G2 500 Startups Diretora de Operacfes
G3 SP Ventures Analista
G4 Redpoint Eventures Diretor de Operacbes
G5 Vox Capital Diretora de prospecc¢éo
G6 e.Bricks Ventures Analista Sénior

Fonte: Elaborado pelo autor
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4. RESULTADO E DISCUSSAO

Chizzotti (2006, p.98), citado por Mozzato e Grzybovski (2011), afirma que a analise é
a acado de compreensdo de forma critica do sentido das comunica¢gfes, ou seja, uma
interpretacdo do seu conteudo, de forma que se compreenda o0 que esté oculto e explicito.

A andlise de dados foi efetuada aplicando-se a técnica da andlise de conteudo
(BARDIN, 2011), apropriada a estudos qualitativos. Bardin (2011), a descreve como uma
técnica metodoldgica que se consegue aplicar em diversos discursos e a todas as formas de
comunicacgdo, a autora indica que a utilizacdo da analise de contelddo consiste em trés fases
fundamentais, sao elas: Pré — analise; exploracdo do material e tratamento; a interferéncia e
a interpretacéo.

Como parte da pré-analise, a parte da entrevista realizada por telefone foi
integralmente gravada e transcrita. As perguntas respondidas por e-mail pelos gestores foram
verificadas e houve perguntas subsequentes caso algum assunto ndo fosse esclarecido.

Em segundo lugar, Bardin (2011) - relata que a segunda fase ou conhecida como fase
de exploracdo € o momento pelo qual o responsavel pelo trabalho ira adotar os procedimentos
de codificacdo do conteudo, ou seja, a compreensdo e registro do assunto estudado,
classificacdo que se baseia no estudo da linguagem que vai ser usada e como adotar e
encaixar as mesmas no trabalho e, por ultimo, a categorizagdo que permite a reunido efetiva
do maior numero possivel de informacao por meio de uma elaboracdo esquematizada de
procedimentos correlacionando as classes de acontecimentos, ordenando-as.

Tratando-se de codificagdo, Gibbs (2009), diz que a codificacdo é a identificagdo de
passagens do texto referentes a um tema em especifico, que exemplifiquem uma mesma
ideia, para que se tenha uma representacéo mais clara do conteddo abordado.

Seguindo as etapas da analise categorial abordada por Bardin (2011) e por Gibbs
(2009), a partir da transcricdo da entrevista e da analise das respostas, foi realizada uma
codificacdo destacando referéncias a temas semelhantes, baseando-se naquilo que foi
abordado a priori no referencial tedrico, ou seja, categorias que guiaram a constru¢ao do
roteiro da entrevista, como fatores que contribuem para o crescimento de uma empresa em
estagio inicial, o processo de acompanhamento do investimento e as vantagens e
desvantagens de capital de risco.

Por Ultimo é a fase reconhecida como terceira fase ou tratamento dos resultados, em
gue apds a coleta e organizacdo dos dados o pesquisador passa a adotar valores
significativos e validos a pesquisa, indo além do contetdo manifesto dos documentos, é nesse
momento que o pesquisador ira atrair a atencao por meio da comunicacdo e comprovar 0s

efeitos que a pesquisa abordada impacta no cenario social, além de se apoiar em direcionar
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0 contetdo a uma boa interpretacdo dando sentido a referéncia geral, estabelecendo uma
imagem significativa (BARDIN, 2011).
A interferéncia e a interpretacdo, segundo Bardin (2011), é abordada no tdpico a

seqguir.

4.1 Apresentacdo e analise dos dados
Apo6s o tratamento dos dados, realizou-se a andlise dos resultados obtidos durante a

pesquisa.

4.1.1 Vantagens e desvantagens de capital de risco

Uma vantagem do capital de risco que é citada por todos da amostra tedrica é:
acompanhamento do investimento (DROVER et al., 2017).

Segundo Drover et al. (2017), o acompanhamento das empresas investidas gera valor
para os negocios e ocorre por meio de servigos nao-financeiros:

Nesse contexto G1 destaca: “um fundo consegue trazer o chamado Smart Money. Ou
seja, ele consegue agregar valor para a empresa além do capital investido. Isso pode vir de
diversas formas, como Mentoring, Know How, Rede de contatos e etc”.

Para Peneder (2010), os capitalistas de risco frequentemente auxiliam empresas de
seu portfélio em relacdo a administracdo financeira, ou ajudam a estabelecer contatos com
clientes chave, fornecedores, e outros investidores. Esses fatores podem ser identificados na

fala de G6:

[...] s&o 3 pontos principais que as empresas se beneficiam: 1°. Experiéncia

de gestores que ja investiram em varias companhias, aqui na e.bricks
ventures nés ja investimos e participamos do conselho de mais de 25
empresas. 2°. Networking, acesso a experts de mercados, a investidores e
especialistas de cada mercado, principalmente no Brasil isso € muito
importante. 3°. O capital e a experiéncia para recrutar profissionais para
essas empresas [...].

Uma desvantagem do capital de risco citada por todos da amostra teérica é: ceder
participacdo acionaria (DROVER et al., 2017).

Segundo Abor (2016), o empreendedor tem que ceder participagdo acionaria para o
capitalista de risco e isso representa a diluicdo da participacdo do empreendedor na empresa.
Nesse quesito G1 destaca: “em primeiro lugar, o empreendedor abre mao de equity e se dilui,
como o fundo precisa voltar o dinheiro para os investidores, isso coloca uma pressao sobre a
empresa em crescer rapido e buscar uma saida”. De acordo com G2: “dentre as principais
desvantagens estéo a diluicdo do fundador e tempo despendido na captacdo de um round”.

De acordo com Peneder (2010), ceder participagdo acionaria e direitos de controle

para os investidores pode resultar em conflito de interesses, comportamento oportunista e
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conflito de agéncia que sao dispendiosos para conter, em relacéo a isso G3 destaca “apesar
de a empresa de capital de risco ter tanto interesse no sucesso da startup quanto o
empreendedor, muitas vezes alguns conflitos de visao estratégica e personalidade
acontecem”.

Segundo Drover et al. (2017), a natureza do investimento fornecido por empresas de
capital de risco é capital (equity), que é trocado por uma parte de propriedade na empresa, e
depois vendida no fim do prazo do investimento, em relacéo a isso a fala de G5 e G6 esclarece

esse ponto da seguinte forma:

[...] Tem que saber o momento que a empresa esta. Ela tem que abrir méo
de participagdo societéria, de 15% a 30% de participacdo societaria. A
empresa deve estar alinhada com os investidores. O capitalista de risco

investe para ficar no conselho durante alguns anos, em média 5 anos, é
importante o empreendedor entender que é um casamento [...].
G6 relata que: “[...] ndo é bem uma desvantagem, a empresa passa a ter um socio,

entdo o capitalista de risco adquire uma participagcéo societaria de 10% a 30% [...]".

4.1.2 Fatores que contribuem para o crescimento de uma empresa em estagio inicial

O fator de maior destaque citado nas entrevistas, que contribui para o crescimento de
uma startup, foi o tamanho do mercado que a empresa pretende atuar. De acordo com
Wuebker et al. (2015), capitalistas de risco procuram mercados ou industrias que estédo
crescendo em um ritmo rapido a fim de maximizar os fluxos de receita e a criacao de valor.

De acordo com Ellis e Brown (2017), criar um produto para atender um grande
mercado e adequado para o publico alvo, pode parecer extremamente obvio, mas na
realidade isso pode exigir muita paciéncia, porque a pressao para que a empresa cresca é
intensa. Para startups, isso é frequentemente devido a demandas, pelo fato de ter sido
financiada por capital de risco ou por outro lado porque a empresa precisa provar-se para
investidores para poder levantar capital, ou gerar receita para “manter as luzes acesas”.

Outro fator importante citado nas entrevistas foram as projecdes financeiras. Segundo
Abor (2016), os capitalistas de risco também estarao interessados na projecéo financeira que
a geréncia da empresa faz. Quais sado as projecdes de receitas, lucros e fluxos de caixa? As
suposicdes que sdo base para essa informacdo financeira prospectiva sdo sensatas? O
negdcio considerou todos os itens principais (sejam eles receitas ou despesas) e a incerteza
foi incorporada na anélise?

Esses fatores apresentados na literatura pesquisada para esse estudo, podem ser

observados na resposta de G1:
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[...] cada VC estabelece uma tese de investimento e critérios que sdo mais
importantes para ela, um VC de early stage, por exemplo, vai dar bastante
importancia para capacidade de execucdo da equipe, um VC que investe em
late stage provavelmente dard bastante peso ao histérico de receita e
crescimento da empresa. Questdes importantes para qualquer estagio sao: o
mercado em potencial, o diferencial em rela¢@o & concorréncia, a previsao de
crescimento a partir do uso do investimento [...].

Outros fatores identificados nas respostas dos entrevistados foi também a andlise do
produto, tratado na literatura como grau de diferenciacdo do produto de uma industria
(MILOUD; ASPELUND; CABROL, 2012). A equipe € o histérico dos fundadores, tratados na
literatura como experiéncia relevante do fundador na industria (DECKER; GRUBER, 2015); a
experiéncia do fundador na alta geréncia (MILOUD; ASPELUND; CABROL, 2012) e
experiéncia do fundador em startup (CASSAR, 2014).

Nesse contexto, ou seja, considerando esses fatores e a inovacdo do negdcio a

resposta de G2 pode ser compreendida:

[...] o fator mais importante é time. A qualidade profissional dos
empreendedores, 0 seu conhecimento sobre aquele mercado, estabilidade
emocional, capacidade de montar bons times embaixo dele etc. Ademais, o
tamanho do mercado que ele quer atacar, a competitividade desse mercado
e a analise do produto em si [...] aqui na A5, gostamos de investir em
inovagao, ou seja, produtos que tragam algum diferencial tecnolégico que crie
tanto vantagens competitivas como barreiras de entrada para concorrentes.
A existéncia clara de potenciais compradores da empresa, que possibilitem
uma saida do investimento também é um critério considerado na avaliacao

[.].
G3 também enfatiza o tamanho do mercado:

[...] equipe, histérico dos empreendedores, tamanho do mercado [que é
analisado através de eventos, estudos]. Os critérios sdo analisados em
conjunto, ndo adianta o produto / servigo ter um mercado enorme e uma
equipe ruim. O tamanho do mercado € muito importante, por exemplo, algo
gue tem um ndmero limitado de beneficiarios ou algo que podera beneficiar
muitas pessoas [...].

G4 destaca quatro critérios (time, tecnologia, mercado e aspectos financeiros):

[...] s&o quatro critérios principais. Time: quem sao os sécios? Qual o curriculo
deles? De onde se conhecem? Quais trabalham no dia a dia da empresa?
Qual o alinhamento de visao e expectativas entre eles? [...] tecnologia: quais
os diferenciais tecnoldgicos que a empresa possui? Qual a dificuldade em se
replicar esses diferenciais? Existem patentes ou estdo em processo de
homologacao? Qual a competitividade econémica dessa nova tecnologia em
relacéo as tecnologias ja existentes no mercado? [...] mercado: qual o numero
de players no mercado? Qual o tamanho potencial do mercado para a solu¢éo
da startup? [...] aspectos financeiros: a startup ja recebeu investimentos
anteriores? Como estd a salde financeira atual da startup (DRE)?
Endividamento? Quais séo as projec¢des financeiras da startup? [...].

Outro fator importante destacado por alguns gestores como imprescindivel para o

crescimento de uma startup € a analise da concorréncia. A literatura destaca que a experiéncia
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dos fundadores é essencial para lidar com a concorréncia. Decker e Gruber (2015) destacam
gue devido & competicdo hostil, fundadores explorando oportunidades de maior risco terdo
mais dificuldade em manter a vantagem competitiva. Para se manter competitivo e explorar o
potencial de crescimento das oportunidades, fundadores terdo de saber 0 que as a¢bes dos
concorrentes representam e saber reagir sob tais circunstancias.

Para Kotler e Keller (2012), a construcdo de marcas fortes exige um agucado
conhecimento da concorréncia. Michael Porter (1996), identificou cinco forgas que
determinam a atividade intrinseca, no longo prazo, de um mercado ou segmento de mercado:
concorrentes do setor, novos concorrentes potenciais, substitutos, compradores e
fornecedores.

Para Kotler e Keller (2012), pode parecer simples para uma empresa a tarefa de
identificar seus concorrentes. Mas, na verdade, a faixa de concorrentes reais e potenciais de
uma empresa € bem mais ampla. Uma empresa esta mais propensa a ser atingida por novos
concorrentes ou novas tecnologias do que por concorrentes ja existentes. Nesse contexto G5
diz:

[...] a diferenciacao [do produto / servico] é importante sim, mas ndo o mais
importante, h4 uma andlise da concorréncia e como o produto esta
posicionado em relacéo a concorréncia, é avaliado a vantagem competitiva
[do produto / servico], o business model. Tudo isso é analisado na hora de
investir em startups [...].

Outro fator de grande importancia destacado na literatura foram as redes de contato.
Segundo Hochberg, Ljunggvist e Lu (2007), empresas em estagio inicial se beneficiam das
redes de contato do capitalista de risco que investe no negdcio. Ao serem questionados em
relacdo a esse aspecto 0s gestores entrevistados destacaram que as maiores vantagens que
as redes de contato dos capitalistas de risco representam sdo: trazer novos investimentos
para a startup por meio de co-investidores, novos clientes (por exemplo, estabelecer contato
para venda de um software de alto custo para uma grande corporagéo), novos fornecedores
para melhor gestdo da cadeia de suprimentos e auxiliar em uma eventual exit strategy, ou
seja, venda ou fusdo da empresa.

Resumindo, os fatores que mais contribuem para o crescimento de uma empresa em
estagio inicial, na opinido dos gestores entrevistados, é o tamanho do mercado, a equipe de
empreendedores e a andlise da concorréncia.

Além do tamanho do mercado G5 também relata que é importante desenvolver um
produto ou servico adequado aos clientes. Para corroborar esse aspecto, Ellis e Brown (2017),
destacam que para isso € necessario pesquisas e se menos de 25% do publico alvo ndo acha
gue o produto / servico que a empresa oferece é essencial, é provavel que esta sendo
oferecido para o publico errado, ou o proprio produto ou servigo necessita de desenvolvimento

substancial antes de implementar estratégias de expansao.
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4.1.3 Processo de acompanhamento de um negdcio em seus estagios de crescimento

O ciclo do investimento do capitalista de risco, segundo Meglio, Destri e Capasso
(2016), é composto pelas fases de pré — investimento, pds investimento e saida.

Em relacéo a fase de pré — investimento, Meglio, Destri e Capasso (2016), destacam
gue o primeiro passo € a origem do acordo. Ao serem perguntados aonde selecionam
empresas promissoras para investir os capitalistas de risco (entrevistados) afirmaram que é
através de contatos, de forma passiva (site), eventos ou aceleradoras e incubadoras.

G3 destaca que “no caso da SP Ventures (Venture equity) as empresas que participam
de aceleradoras (ACE, entre outras) ou incubadoras (Pulse Hub, Esalq Tec, entre outras),
empresas que se destacam em competicdes e eventos do mercado”.

A fase de pés — investimento, segundo Meglio, Destri e Capasso (2016), é o
monitoramento e atividades para agregar valor para as empresas investidas.

Para os gestores entrevistados, nessa fase ocorre 0 acompanhamento dos principais
KPIs (Indicadores — chave de desempenho) e a participacdo no conselho de administracédo
da empresa.

Para G1, o acompanhamento semanal ou mensal é feito ao: analisar os principais KPIs
(Indicadores — chave de desempenho) da empresa, como GMV (Gross Merchandise Volume
ou Volume Bruto de mercadoria), TPV (Total Payment Volume ou Volume Total de
Pagamento), receita, faturamento por loja, faturamento por m2, receita recorrente (modelo de
assinaturas), taxa Churn (informa o numero de clientes que a empresa perdeu em um
determinado periodo), acessos no site, margem operacional, NPS (Net Promoter Score ou
mensuracéo do grau de lealdade dos consumidores), receita por categoria de produto entre
outros; ha a participacdo no conselho de administracdo da empresa; Calls regulares com os
fundadores e visitas aos escritorios.

De acordo com G2 o acompanhamento depende do estagio do investimento e que em
uma fase mais avancgada, ocorre a participacdo do capitalista de risco no conselho da empresa

e o compartilhamento de informacdes relativas ao negécio:

[...] essa também é uma questdo que depende do posicionamento do VC, se
ele quer estar mais presente pode estabelecer contato mensal com a
investida, se € um fundo mais low touch vai acompanhar trimestralmente,
essa questdo também depende do estagio que o fundo costuma investir, em
early stage o acompanhamento ndo necessariamente é tao formal, em late
stage geralmente o VC ocupa um cargo no conselho, ha reunido formal de
acionistas, com regras de governancas e divulgagcdo de resultados aos
investidores [...].

G3 destaca que o acompanhamento € feito por meio da participacdo no conselho
administrativo, compartilhamento de informag8es e dados financeiros e acompanhamento dos

KPIs (Indicadores — chave de desempenho) mais adequados aos respectivos modelos de

negocio.
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De acordo com G4, o acompanhamento é feito por meio de participacédo do conselho,
acompanhamento semanal dos KPIs (Indicadores — chave de desempenho), como receitas,
despesas, numero de funcionarios, pipeline (etapas do ciclo de venda até o estagio de decisao
de compra) entre outros.

Para G6, o acompanhamento é feito por meio de reuniées mensais do conselho
administrativo e acompanhamento de KPIs (Indicadores — chave de desempenho) como
receita, margens, gasto entre outros.

Em relagdo a fase de saida do investimento os entrevistados destacaram que: a venda
para investidores maiores, fusdo e a recompra da participacéo pelos empreendedores sédo 0s
meétodos de saida mais comuns no Brasil. O método de saida por meio de IPO (Initial public
offering) é a forma mais rara de saida do investimento pelo capitalista de risco no Brasil. Em
média a duracdo do investimento € entre 5 e 10 anos, podendo também ter um prazo menor

dependendo do desempenho da empresa investida e da rodada de investimento.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Avaliacdo de empresas é tradicionalmente um tépico de financas. Diferente dos
métodos financeiros de avaliagdo, este estudo teve o objetivo de compreender como é
identificado o potencial de crescimento de uma empresa pela perspectiva de investidores de
capital de risco. Foi pesquisado se os capitalistas de risco utilizam os fatores relacionados as
teorias estratégicas para avaliar um negoécio em estagio inicial. As entrevistas realizadas,
sustentam o argumento que as teorias de administracdo estratégica também sao Uteis para
avaliar o potencial de crescimento de um empreendimento em estégio inicial.

A partir da andlise das vantagens do financiamento por capital de risco pode-se
perceber que séo fatores que podem contribuir para o crescimento do negdcio: (1) a escolha
do financiamento adequado ao estagio do empreendimento; (2) conseguir provar o potencial
da empresa e possivel evolugcao das tecnologias para os investidores; (3) compartilhar o risco
do empreendimento com um parceiro estratégico ou socio; (4) contratar ou contar com
especialistas experientes no ambito comercial e (5) o cumprimento de normas legais e
regulamentares estabelecidas ao negécio.

A partir da andlise das desvantagens do financiamento por capital de risco pode — se
perceber que sao fatores que podem representar barreiras ao crescimento do negécio: (1) o
custo alto do capital ou financiamento; (2) sdcios com visdes divergentes da do fundador; (3)
a dificuldade em obter financiamento no estagio inicial e (4) a falta de procedimentos
organizados efetivamente para controladoria e controle de todas as atividades operacionais.

Ao analisar fatores que contribuem para identificar o potencial de crescimento de uma

empresa em estagio inicial, por meio de uma perspectiva estratégica, vale destacar: o grau
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da diferenciacdo do produto; a visdo de adaptar os produtos / servicos baseados nas
preferencias dos clientes (ou seja, um produto ou servigo com grande aceitagdo no mercado);
o crescimento da indastria / mercado, a exploragdo de novos mercados e o diferencial em
relagdo concorréncia; a experiéncia na indastria / mercado, ou seja, a compreensao por parte
dos empreendedores, do ambiente competitivo e de questdes econdmicas que podem afetar
0 desempenho do negécio; experiéncia em startup ou a nocdo basica dos empreendedores
sobre como criar um negécio; a equipe de fundadores, a completude da equipe e a capacidade
de execucgdo da equipe é fundamental; rede de contatos, que sdo imprescindiveis para atrair
novos investidores e parcerias estratégicas.

A andlise do processo de acompanhamento do investimento em uma startup permitiu
perceber que também sao fatores analisados pelos capitalistas de risco: a analise do setor da
indastria, dos investimentos da empresa, localizacdo geogréfica, acompanhamento dos KPIs
(indicadores de performance), e a capacidade da empresa em alcangar objetivos e metas.
Andlises financeiras, como projecbes, receita, lucros, fluxos de caixa, despesas,
investimentos e endividamento sdo importantes na avaliacao.

Em sintese, os capitalistas de risco ddo maior énfase ao tamanho do mercado, equipe
empreendedora e analise da concorréncia ao avaliar o potencial de crescimento de uma
empresa em estégio inicial.

Adicionalmente, h& limitagbes a este trabalho. As entrevistas foram conduzidas por
telefone e as perguntas também foram respondidas por e-mail, por indisponibilidade de tempo
por parte dos entrevistados. Acredita-se que a possibilidade de mais entrevistas, de
preferéncia presencial, permitiria uma compreensao ainda maior do assunto. Além disso, as
maiores empresas de capital de risco sdo internacionais, sobretudo atuam nos EUA e ndo no
Brasil.

Em funcéo do tipo de pesquisa utilizado, observou-se que as conclusées nao podem
ser generalizadas a todas as empresas em estagio inicial, pois essa é a perspectiva dos
capitalistas de risco entrevistados. Entretanto, acredita-se que os insights descritos no estudo
possam servir para identificar o potencial de crescimento de startups ou empresas iniciais.

Também é sugerido que sejam realizadas pesquisas de carater quantitativo sobre o assunto.
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