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“A chave de se fazer bons investimentos ¢ assumir que o passado estd errado.

)

Fazer algo que ndo é parte do passado, fazer algo completamente diferente.’

Don Valentine (1932 - 2019), fundador do Sequoia Capital.






RESUMO
Ha uma elevada quantidade de startups de estagio inicial em busca de investimentos no cenario
brasileiro. Fundos de capital de risco avaliam-nas para decidir investir ou ndo, essas analises
estdo restritas pelo tempo e pela mao de obra disponiveis, concomitante a uma elevada pressao
de investidores. Os ciclos de aprendizado que validam ou ndo a assertividade das decisdes de
investimentos em startups podem tomar meses ou anos, condi¢do que dificulta a revisdo do
processo de tomada de decisdo e implementacdo de melhorias. Em busca de se aprender sobre
o processo em um periodo de tempo menor, analisaram-se o processo de selecdo de novos
investimentos e também casos passados de decisdes de ndo investimento em empresas que
receberam posteriormente aportes financeiros de outros fundos, as empresas do ‘“‘anti-
portfolio”. Por meio do mapeamento e da priorizagdo de processos, descobriu-se que os
principais problemas ocorriam na fase de analise aprofundada das empresas. Foram escolhidas
trés empresas do anti-portfolio para analise, com base no capital levantado, no histérico do
processo de decisdo de cada e na oportunidade de aprendizado. Foram levantadas e testadas
hipoteses que avaliavam possiveis erros identificados em cada caso especifico e no processo de
decisdo como um todo. Confirmaram-se algumas das hipdteses, como a necessidade de
avaliacdo rdpida e certas incoeréncias com a literatura como o processo de consulta a
referéncias, enquanto que se rejeitaram outras como falhas de comunicagdo. Foram realizadas
regressdes com as notas dadas durante avaliagdo de empresas do anti-portfolio, que nao
forneceram relagdes significantes estatisticamente. Foram revisados os motivos de rejeicao de
Startups para gerar novas categorias mutuamente excludentes e especificas. Finalmente, o
processo de consulta a referéncias foi revisado e foram propostas mudangas na forma com que
as informacgdes eram buscadas, visando diminuir os vieses identificados. Apesar de ndo ter sido
possivel medir ganhos de eficiéncia no processo (por causa do longo ciclo de aprendizado
existente), sdo mostradas a aceitacdo e implementacdo de algumas dessas mudangas por parte

dos membros envolvidos no processo de decisao.

Palavras-chave: tomada de decisdo, capital de risco, gestao por processos, anti-portfolio.






ABSTRACT
There is a large number of investment-seeking early stage startups in the Brazilian scenario.
Venture capital funds evaluate them to decide whether or not to invest, yet these analyzes are
constrained by time and labor force available, coupled with high investor expectations.
Learning cycles that validate or not the assertiveness of startup investment decisions can take
months or years, making it difficult to assess the decision-making process and implement
improvements. In order to learn about the process in a shorter period of time, the process
decision making process was analyzes, as well as past cases of non-investment decisions in
companies that later were funded by other funds, the ‘“anti-portfolio”. By mapping and
prioritizing processes, it was found that the main problems occurred in the in-depth phase of
analysis. Three anti-portfolio companies were chosen for analysis, based on the capital raised,
the fund’s decision-making process applied to them and the learning opportunity. Hypotheses
were raised and tested that evaluated possible errors identified in each specific case and in the
decision process as a whole. Some of these hypotheses were confirmed, such as the need for
rapid assessment and certain inconsistencies with the literature as the reference check process,
whereas others as miscommunication were rejected. Regressions were made with the grades
given during the evaluation of anti-portfolio companies, which did not provide statistically
significant relationships. The reasons for rejecting startups were revised to generate new
mutually exclusive and specific categories were reviewed. Finally, the reference check process
was revised and changes were proposed in the way information was sought, aiming to reduce
the identified biases. Although it has not been possible to measure efficiency gains in the
process (because of the inherent long learning cycle), it is shown the acceptance and
implementation of some of these changes by the members involved in the decision-making

process.

Key-words: decision-making, venture capital, management by processes, anti-portfolio.
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1 INTRODUCAO

A decisdo de analisar o anti-portfolio! de um fundo de investimento de capital de risco € seu
processo de decisdo teve como motivagdo diversos aspectos do autor, de seu estagio, suas
disciplinas cursadas na graduagdo e intercambio, bem como o cendrio econdmico atual. Assim,

esta secdo traz os seguintes topicos:
e Empresa em que o autor teve o estagio;
e Atividades do autor como estagiario na empresa;

e Disciplinas cursadas ao longo da graduagdo que motivaram e embasaram a visdo do

problema e sua abordagem,;
e Motivacdo pessoal e conjuntura do tema;
¢ Objetivo do presente trabalho;

e Estrutura do trabalho e o que esperar de cada secao.

1.1 Sobre a empresa

Antes de abordar a motivagdo do trabalho, o objetivo do mesmo e sua estrutura, ¢ importante
descrever um pouco o contexto do autor como estagidrio que o levou a escolha do tema deste
trabalho. A primeira descricdo relevante trata da empresa em que o graduando em engenharia
de produgdo trabalhava. Ela captava recursos de algumas centenas de investidores (pessoas
fisicas ou juridicas), analisava por volta de 50 startups* de estagio inicial por més (resultando
na analise de mais de 1600 startups até a data do estudo), decidia em quais investir e qual valor

investir (de um a dez milhdes de reais, em geral)’.

Apos a realizagdo do aporte de capital, a empresa também auxiliava e acompanhava as startups
investidas por meio da abordagem ndo intervencionista (isto ¢, apenas quando a equipe
fundadora requisitasse seu envolvimento), realizava eventos relevantes ao dia a dia de
operagdes das investidas, fornecia contatos a pessoas e empresas que poderiam ser contratados
e/ou que ajudassem a desenvolver a startup como um todo. Uma outra tarefa importante tratava

de conectar os fundadores a fundos relevantes a starfup em questdo que poderiam investir

! Conjunto de empresas que o fundo teve a oportunidade de investir mas decidiu ndo investir, sendo que
posteriormente essas empresas receberam aportes de outros fundos de capital de risco no Brasil. Mais informacdes
na secao 2.4.

2 Mais informagdes na secio 2.4.

3 Dados médios de todo o periodo de atua¢do do fundo.
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futuramente na empresa, além de aconselhar e ajudar a startup no processo de captacao de
novas rodadas de investimentos. Havia também producgdo de contetido por parte do fundo,
sendo divulgadas informagdes relevantes para o desenvolvimento de startups e sobre o mercado
de capital de risco* em geral. As tarefas descritas acima eram divididas por cerca de dez pessoas

trabalhando em tempo integral no fundo de investimento.

1.2 Atividades do autor como estagiario

Apos essa breve introducdo sobre a empresa, trata-se agora das tarefas e objetivos do autor
durante o seu estdgio em venture capital. Havia trés linhas principais de atividades: (i) manter
atualizada e corrigir os eventuais erros da base de dados de investimentos, cujos dados estavam
relacionados a documentos e valores passados e atualizados dos investimentos, além de dados
como pautas de reunides, informacgdes de startups candidatas a novos investimentos (coletadas
ao longo do fluxo de negdcios’) e informagdes sobre o mercado das mesmas; (ii) realizar
analises principalmente relacionadas aos processos de investimentos, tanto no que diz respeito
ao processo em si como também as startups candidatas ou a tendéncias globais no ambiente de
venture capital, além de analises do interesse das demais areas da empresa; (iii) realizar e
automatizar atividades rotineiras de back-office (retaguarda e suporte a outras areas da empresa)
como envio de relatorios semanais de novos investimentos e acompanhamento de chamadas de

capital®.

1.3 Embasamento teorico fornecido pela graduacio

Diversas disciplinas cursadas ao longo da graduacdo e do intercdmbio realizado pelo autor
foram relevantes como embasamento para as atividades no estagio e principalmente para a
realizacdo do presente trabalho. Em casos especificos e aprofundados de uso do material da
disciplina, as referéncias serdo devidamente citadas ao longo do texto. Aqui estdo listadas

algumas dessas disciplinas e suas contribuigdes de forma geral para o trabalho.
e Estatistica: regressao linear e testes de propor¢do (aplicados aos dados coletados);

e Gestao da Qualidade de Produtos e Processos: gerenciamento por processos (aplicados

ao processo de tomada de decisdo e priorizagdo de problemas);

4 Também mencionado em inglés, venture capital (VC). Mais informagdes sobre na se¢io 2.4.

5 Também mencionado em inglés, dealflow. Mais informagdes sobre na segdo 3.1.

® Processo realizado em fundos de investimentos em que estes requerem uma parcela ou todo o capital de
investimento previamente acordado com investidores.
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e Gestao Estratégica da Produgdo: andlise de ambiente, estratégias funcionais e critérios

competitivos (abordando como ¢ dada a avaliacdo de possiveis investimentos);

e Projeto Integrado de Sistemas de Produgdo: estudo de viabilidade de novos
empreendimentos, estudos e andlises setoriais, oportunidades de negdcios em areas

inovadoras (aplicados para a avaliagdo de novos negdcios);

e Laboratorio de Sistemas de Informagao: métodos para desenvolvimento de sistemas de

informacao (aplicados para criagdo e correcdo de base de dados).

E claro que outras disciplinas forneceram principios ao pensamento do autor e forneceram a
base para essas disciplinas destacadas, mas se limita aqui a citagdo daquelas abordadas de forma

mais direta e clara ao longo do trabalho.

Assim, com a empresa e as atividades realizadas no estagio definidas, além do embasamento
tedrico e pratico em que o autor se insere, passa-se para a intersecao de ambas com a academia,

isto €, para a motivacao e defini¢do do tema de estudo e seu objetivo central.

1.4 Motivacio e contexto do tema de estudo

A inspiracdo do trabalho se baseia em quatro pontos principais, devidamente justificados a
seguir: (i) ha uma crescente relevancia do ambiente brasileiro de startups, com maiores € mais
diversos resultados financeiros obtidos e atores; (ii) a selecdo dos investimentos ¢ vista como o
fator mais relevante para o sucesso de um fundo de VC, segundo Gompers et al. (2019); (iii)
segundo avaliado com membros do fundo de investimento em questdo, ha oportunidades de
reflexdo e aprendizagem com o anti-portfolio; (iv) ha fatores intrinsecos ao autor que o fez

tomar essa decisao.

Quando se trata de (i), sua importancia ¢ dada pelo aumento na quantidade de investimentos de
VC realizados que pode ser notado na Figura (LAVCA, 2019), aumento na capta¢ao de novos
fundos com foco no mercado brasileiro (EXAME, 2019), aumento no numero absoluto de
startups fundadas por ano, que dobrou entre 2017 e 2018, ultrapassando 10 mil
(ABSTARTUPS, 2019), nos recentes casos de grande sucesso de startups brasileiras como
Ebanx, QuintoAndar, Gympass, Nubank, Loggi, iFood, Loft entre outras (LAVCA, 2019). O
foco do estudo ndo ¢ avaliar a relevancia dos investimentos de VC per se, mas como fato notorio
do impacto de startups a sociedade cita-se aqui que Gornall e Strebulaev (2015) estimaram que

empresas publicas dos EUA que receberam investimento de VC somam um quinto da
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capitalizagdo do mercado norte americano e 44% de gastos com pesquisa e desenvolvimento

(P&D) dos EUA.

Ja sobre (ii), um dos artigos referenciados ao longo do presente trabalho (GORNALL e
STREBULAEYV, 2015) realizou uma pesquisa com 885 investidores institucionais de VC e teve
como uma das principais conclusdes o fato de que a sele¢do dos investimentos ¢ um fator critico
de sucesso de fundos de investimento, mais importante para 49% dos VCs respondentes que

atividades como busca de novos negdcios e geragdo de valor em empresas investidas’.

Figura 1 — investimentos em milhdes de dolares em startups no Brasil

Investimentos em startups no Brasil
(valores em milhdes de dolares)

1400
1200
1000
800
600
400

200
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fonte: adaptado de LAVCA (2019).
Em relacdo a (iii), isso ¢ evidenciado no dia a dia dos profissionais do fundo de investimento
analisado, uma vez que o autor identificou a oportunidade de se realizar sessdes estruturadas e
embasadas na literatura voltadas ao aprendizado com decisdes de investimentos possivelmente

erronea, oportunidade esta validada e apoiada por tomadores de decisdao do fundo.

Por fim, (iv) diz sobre visdo e aspiragdo que o autor possui, bem como os conhecimentos
adquiridos ao longo das experiéncias académica, pessoal e profissional, que estdo alinhados em

certo grau com o presente trabalho.

1.5 Objetivo

Entende-se que h4 uma tendéncia crescente da fundagao de novas startups no Brasil, bem como

um aumento da demanda e da oferta de investimentos no pais, gerando um aumento da

7 Mais informagdes na secio 2.4.
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competitividade no setor para o fundo em questdo. Além da ameaga de crescente
competitividade do mercado para o fundo, a relevancia deste trabalho é expressa do ponto de
vista de inefici€ncias no processo de tomada de decisdo e decisdes vistas como erros cometidos

pelo comité de investimentos.

Dessa forma, o objetivo do presente trabalho ¢ apresentar as melhorias obtidas no processo de
decisdo do comité de investimentos do fundo, ou seja, melhorar a selecdo de empresas de
maneira a favorecer aquelas que possuam maior potencial de crescimento de longo prazo em
consonancia com a tese de investimento do fundo. O melhoramento foi dado por meio de dois
eixos de trabalho: (i) a analise do fluxo de novos negocios em si, que contou com mapeamento
e selecdo de processos, de acordo com os objetivos do fundo e seus fatores criticos de sucesso
e (i1) a analise de casos passados que indicam a presenga de falhas no processo decisorio, por
meio de estudos quantitativos sobre motivos e fase de rejeicao das startups, além de entrevistas
qualitativas de trés startups especificas, de forma a testar hipoteses de erros para ajustar o
processo. Essas analises permitiram a fomentacdo de propostas de melhorias em relacdo ao
fluxo de novos negocios, com a finalidade de garantir um melhor processo de decisdo de

investimentos do comité do fundo.

1.6 Estrutura de execucao
O presente trabalho pode ser dividido em cinco pontos:

e Revisdo bibliografica: a se¢do 2 inclui fontes sobre gestdo de processos, tomada de
decisdo e estatistica, além de fontes especificas do ramo de venture capital, tratando de
artigos nacionais e internacionais sobre aceleradoras, fundos de investimentos,
investidores individuais ou ainda pesquisadores individuais. O foco sera dado ao processo
de tomada de decisdo e a andlise de empreendimentos nascentes, além da coleta de

informagdes internas a empresa relevantes ao fluxo de novos negocios e ao anti-portfolio;

e Materiais e métodos: a se¢do 3 esta dividida em trés partes, a primeira que analisa o fluxo
de negdcios atual do fundo por meio de (i) coleta e tratamento de dados e documentos e
(i1) observacao empirica de atividades e processos relacionados a tomada de decisao; a
segunda que prioriza os processos observados com foco em ineficiéncias e incoeréncias
com a literatura e criticas de participantes do processo; a terceira que traz informagdes
especificas do anti-portfélio por meio de (i) entrevistas de casos de interesse de
aprendizado, analisando como foi dado o processo de decisdo, levantando hipoteses de

erros no processo de tomada de decisdo e testando premissas existentes, além da frente
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(i1)) de levantamento quantitativo de motivos de rejeicdo e estagio de rejeicao
comparando-se os valores encontrados no anti-portf6lio com aqueles das demais

empresas rejeitadas e com informagdes da literatura;

Resultados: a secao 4 apresenta descobertas e melhorias a partir das andlises e leituras
realizadas, de forma a realimentar e melhorar o processo de decisdao do fundo em questao.
Sao sintetizadas e relatadas mudancgas sugeridas e realizadas no periodo de realizacao
deste trabalho, além de possiveis mudangas que os responsaveis pelo processo podem
implementar futuramente, com o respectivo discernimento das causas tedricas e empiricas

que levaram a sugestao;

Conclusdo: a secdo 5 apresenta os principais aprendizados, métodos e impactos do estudo

de forma resumida.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

Uma forma de sintetizar os passos de pesquisa e busca do trabalho com respectivo alinhamento
com os objetivos do presente trabalho de conclusdo de curso ¢ realizar um paralelo com gestao
de projetos: o trabalho final pode ser visto como o projeto que se deseja realizar e este pode ser
dividido em diversas fases, com respectivas tarefas e entregaveis. Assim, consultam-se técnicas
de gestao de projetos: o0 Guia PMBoK (2008) traz uma secao de gestdo de escopo para se definir
entradas (consideracdo de requisitos, recursos), ferramentas (meios para realizacao das tarefas)
e saidas (produtos finais ou objetivos). Ainda sobre o escopo do projeto, uma forma de
organizar as tarefas e ilustrar o passo a passo do trabalho ¢ dada por meio da estrutura analitica
do projeto (do inglés, work breakdown structure, abreviado por WBS), que busca dividir o
objetivo final em diferentes fases, cada uma com respectivas entregas que sao ainda divididas

em pacotes de trabalho.

Carvalho e Rabechini (2011) definem um WBS orientado em fung¢des, que pode ser aplicado
para o presente caso. Tem-se o objetivo de melhorar o processo de decisdo de investimentos,
abaixo do mesmo hé duas fases, (i) analisar o fluxo de novos negdcios e (ii) analisar o anti-
portfolio, que sdo divididas em entregas. Elas focam o ambito de pesquisa e levantamento de
dados, ha trés entregas: (i) referéncias bibliograficas relevantes, (ii) informagdes internas ou
publicas sobre os processos e a decisdo em geral e (ii1) informagdes especificas de cada analise.

Para cada entrega, listam-se pacotes de trabalhos, mostrados na Figura 2.

Assim, para a analise desejada, foi necessario um embasamento de aspectos técnicos voltados
a processos e tomada de decis@o além de aspectos especificos em que o problema se insere, isto
¢, 0 ambiente de venture capital. Dessa forma, o estudo da literatura pode ser dividido em duas

partes:

e Gestdo de processos, gestdo de projetos, gestdo da qualidade, analise de estratégia,

tomada de decisdo e estatistica;

e Aspectos relevantes ao assunto especifico tratado, isto €, informagdes sobre ambiente de

venture capital, bem como organizacao, gestdo, analise de negdcios e tomada de decisdo

em VC.
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Figura 2 — WBS da busca de informagoes e pesquisa do trabalho.
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Fonte: elaborado pelo autor.

Sobre os referenciais técnicos de gestdo, estratégia e estatistica, por ora, os assuntos relevantes
se trataram de definicdo de escopo de projeto presente no PMBoK (2008), que ¢ utilizada na
oOtica do presente trabalho para a defini¢do de suas entradas, ferramentas e saidas. Ademais, o
método de modelagem de processos de negocio (Business Process Modeling Notation, BPMN)
explicado por Owen (2003) se mostrou util para ilustrar e analisar os processos relevantes ao
presente trabalho. Este sera abordado com maior profundidade na secdo sobre o fluxo de

negocios.

Em relacdo aos assuntos especificos de venture capital, partiu-se de referéncias com visao
generalista em um primeiro momento, sobre aspectos macroecondmicos do capital de risco
(observando dados de associagdes de startups e venture capital como LAVCA), passando para
o capital de risco no Brasil (consultando dados da associacdo brasileira de startups, do “Censo
Brasileiro da Industria de Private Equity e Venture Capital” da FGV), consultando o material

tedrico de diferentes atores desse ecossistema (de aceleradoras® a fundos de investimentos

8 Aceleradoras sdo entidades que investem em empresas em estagio inicial e fornecem programas de apoio e
instrucao a startups em periodo pré-estabalecido (por exemplo de seis meses ou um ano). As atividades realizadas
podem compreender mas nao se limitam a: mentoria, fornecimento de contatos, conhecimento, infraestrutura fisica
(escritorio) e suporte em geral (REIS, 2018).
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focados em estagios mais tardios). Depois disso, focou-se na selecdo e leitura de material

teorico sobre o processo de decisdo de investimentos de capital de risco, afunilando ainda mais

para textos relacionados aos processos observados e realizados no dia a dia de trabalho em VC

que poderiam ser melhorados com informagdes da literatura — por exemplo nos artigos de

Gompers et al. (2019) e Strebulaev (2013).

Resumem-se as principais informagdes obtidas com ambas as pesquisas citadas acima no

Quadro 1, dividindo-se as informagdes por se¢do em que foram encontradas, bem como artigo

cientifico ou outra fonte de onde se retirou essa informagao e o tema em que se insere. Ao longo

da revisdo bibliografica um quadro semelhante ¢ apresentado para resumir principais

aprendizados e para facilitar a consulta e busca de informagdes.

Quadro 1 — referenciais tedricos buscados para a se¢@o inicial.

Introduction to the
New Business Process
Modeling Standard
(ABPMP, 2013)

Tema Artigo/fonte Secio relevante Informacdes relevantes
Definic¢ao do Guia PMBoK Gerenciamento do Requisitos de projeto, escopo, entradas,
€scopo (PMBOK, 2008) escopo do projeto saidas, estrutura analitica do projeto.
Modelagem de | BPMN and Introduzindo BPMN | Principios para o mapeamento do processo de
processos de Business Process tomada de decisdo utilizando as notagdes de
negocio Management BPM.

Motivagdo e
contexto do
tema de estudo

A Day in the Life of a
Venture Capitalist
(STREBULAEV,
RANZETTA e
HOYT, 2013)

Introdugido e Ciclo de
Venture Capital

Tarefas em fundos de VC divididas por
responsavel e tempo; visdo holistica dos
processos dos fundos.

How do Venture
Capitalists Make
Decisions?
(GOMPERS,
GORNALL e
KAPLAN, 2019)

Capitulo 1 —
introdugdo

Estatisticas gerais sobre tomadores de decisdo
em fundos de VC.

LAVCA Inaugural
Survey of Latin
American Startups

Acesso a investidores

Barreiras reportadas para se captar
investimentos, sendo a mais relevante o
acesso aos investidores.

Principais desafios ao
crescimento de
startups

Principais barreiras ao crescimento de
startups no Brasil, tributacao e leis
trabalhistas.

Fonte: elaborado pelo autor.
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2.1 Gerenciamento por processos

Berssaneti ¢ Bouer (2013) definem processos como o conjunto de atividades realizadas as
entradas para se adicionar valor e gerar saidas que atenderdo clientes; eles podem ser

categorizados em dois tipos:
e Processos de negbcio, que geram valor as atividades da empresa e a clientes externos;

e Processos de suporte, que fornecem apoio necessario a processos de negdcio, gerando

valor a clientes internos.

Gerenciar processos significa avalid-los continuamente para se obter melhoria nos mesmos, de
forma a impactar a satisfagdo das partes de interesse da organizacdo e de suas atividades
realizadas. Esta secdo se dedica a mostrar como analisa-los e para a devida priorizagdo e

atuacao.

2.1.1 Objetivos estratégicos

Antes de se analisar os processos, ¢ do interesse da organizagdo definir quais seus objetivos,
isto ¢, aonde se deseja chegar por meio dos processos realizados. Carvalho e Paladini (2012)
mostram que se deve basear a analise na missdo da empresa e plano estratégico para entdo se

oferecer vantagens competitivas e criacao de valor para as partes de interesse.

Berssaneti e Bouer (2013) mostram que os objetivos estratégicos (OEs) definidos devem estar
alinhados com um ou mais dos seguintes fatores: reducdo de custos, aumento de receitas e

melhoria de imagem perante o publico. Eles possuem as seguintes caracteristicas:

e Compreensiveis por todos da organizagao;

Alcancaveis, ou seja, realistas;

e Mensuraveis, para se acompanhar desempenho;

Significativos, ou seja, abranger por completo os niveis da organizagao.

2.1.2 Fatores criticos de sucesso (FCS)

Para se atingir os OEs, uma forma ¢ se basear nos FCSs por método de empirico baseado em
entrevistas que permitam a defini¢do de areas em que, caso haja resultados satisfatorios,

possibilitardo desempenho competitivo e o sucesso da organizagdo (ROCKART, 1979).
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Assim, o conceito de fatores criticos de sucesso ¢ utilizado por gestores para a concretizagao
dos objetivos da organizagdo, que podem mudar com o tempo, com mudancas ambientais da

organizagdo ou problemas ou oportunidades identificadas.

2.1.3 Ferramentas da qualidade

A partir da definicdo de OE e FCS, ¢ importante também saber comparar e priorizar os
processos para agir sobre os principais € mais impactantes aos objetivos do negocio. Uma
maneira para comparar ¢ priorizar ¢ dada por meio de quatro passos: defini¢do dos objetivos
estratégicos, identificacdo de fatores criticos de sucesso, identificacdo de processos-chave, e
localizagdo de processos-criticos (BERSSANETI e BOUER, 2013), mostrado na sec¢do

seguinte.

2.1.3.1 Priorizacio de processos

Com base em uma lista dos objetivos estratégicos, definem-se os fatores criticos de sucesso de
acordo com a organizagdo, faz-se o cruzamento entre ambos e se pondera quanto ao numero de
ocorréncias. Caso o FCS 1 seja relevante ao OE 1 e ao OE 3, marca-se no quadro e
posteriormente se soma o total de marcacdes (ocorréncias): uma matriz de exemplo estd

representada no Quadro 2.

Quadro 2 — exemplo de matriz de ponderagdo entre OE e FCS.

Objetivo Fator critico de sucesso
estratégico FCS1 FCS 2 FCS 3 FCSN
OE 1 X X
OE 2 X X
OE3 X X
OEM X
Peso do FCS 2 1 1 3

Fonte: adaptado de Berssaneti ¢ Bouer (2013)

Em seguida, comparam-se os processos quanto a relevancia para o respectivo FCS, atribuindo-

se notas de zero a nove conforme o Quadro 3.
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Quadro 3 — descri¢do de notas atribuidas para relacionamento entre processo e FCS.

Nota atribuida Descricao

Espago em branco Nao ha relacionamento relevante entre processo ¢ FCS.

Nota 1 Fraco relacionamento, significando baixo peso entre processo e FCS.
Nota 3 Meédio relacionamento, significando médio peso entre processo ¢ FCS.
Nota 9 Forte relacionamento, significando grande peso entre processo ¢ FCS.

Fonte: elaborado pelo autor.
Os processos estdo representados por i (listados de 1 a M) e os FCS por j (listados de 1 a N).
Assim, por meio do somatorio da multiplicagdo entre notas atribuidas a relagdo entre cada
processo € FCS e os respectivos pesos dos FCS, obtém-se os pesos dos processos. Esse calculo

estd mostrado na equagdo (1):

N
Peso; = Z Nota;; X Peso; (D)
j=1

Dessa forma, tem-se a criacdo de uma tabela com a lista dos processos, o peso de seus FCSs e

a soma ponderada dos mesmos. Um exemplo ¢ mostrado na Tabela 1.

Tabela 1 — exemplo de atribuigdo de notas e pesos aos processos.

Notas dadas aos processos por FCS Peso do
processo
Processo
FCS1 FCS 2 FCS3 FCSN Y. (nota x
(peso 1) (peso 3) (peso 1) (peso 2) | peso do FCS)
Processo 1 1 1 1 6
Processo 2 3 1 4
Processo 3 3 3 1 14
Processo M 1 3 9 28

Fonte: elaborada pelo autor.
No caso exemplificado acima, o processo mais relevante de impacto aos objetivos estratégicos
seria o processo M, pois possui 0 somatorio resultou no maior peso (28) entre os processos, 0
segundo mais importante seria o processo 3 (com peso 14) e assim sucessivamente. Os pesos

gerados podem ser adaptados para uma escala de notas por faixas, por exemplo.

Além da identificagdo de processos criticos segundo a importancia dos mesmos, ¢ preciso

verificar como tem sido o desempenho e a tendéncia deles. Um método para tanto pode ser
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obtido por uma adaptacdo da matriz gravidade, urgéncia e tendéncia (GUT), criado por Kepner

e Tregoe (1965). Apesar de focada em solucionar problemas, pode-se aplicar a processos

insatisfatorios que sdo as causas de problemas. Os fatores estdo resumidos no Quadro 4.

Quadro 4 — fatores em uma Matriz GUT.

Fator Descricao
Gravidade Diz respeito a intensidade com que o processo em questao
pode impactar outros processos ou a empresa em geral.
Urgéncia Considera a priorizagdo temporal do problema e trata de
possiveis outros impactos negativos potencialmente causados.
Tendéncia Esta ligado a como o problema se comportaria (se melhora,
piora ou se mantém) com o tempo caso, ndo seja resolvido.

Fonte: adaptado de Kepner e Tregoe (1965).

Avaliam-se os problemas (ou no caso, processos) perante cada um dos fatores, definindo-se

uma escala de notas para cada fator, sendo possivel utilizar notas entre 1 (menor intensidade) e

5 (maior intensidade). A partir da avaliagdo dos processos i quanto aos trés fatores j

mencionados, multiplicam-se as notas dadas a cada processo de maneira a se obter uma nota

para priorizacao final do processo. Essa nota ¢ dada pela equagdo (2):

3
Nota Finall- = l_INotai_j
j=1

2

Finalmente, chega-se a matriz GUT, exemplificada na Figura 3. No exemplo, o processo M

seria o0 mais relevante de se abordar pois possui a maior nota final calculada.

Figura 3 — exemplo de matriz GUT aplicada aos processos.

Notas dadas aos processos por fator Nota final
Processo
Gravidade Urgéncia Tendéncia | [[(nota)
Processo 1 1 5 4 20
Processo 2 3 3 1 9
Processo 3 4 3 3 36
Processo M 2 4 5 40

Fonte: adaptado de Berssaneti ¢ Bouer (2013).
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2.1.3.2 Analise das causas

Ha diversas ferramentas de anélise da causa do problema como diagrama de causa e efeito,
diagrama de Pareto, histograma, grafico de correlagdo e diagrama em arvore (BERSSANETI e
BOUER, 2013). A tultima delas, diagrama em arvores, pode ser utilizada com a técnica dos
- - . ..

cinco porqués”. Parte-se de um problema identificado e se pergunta repetitivamente a causa
do mesmo, por meio da pergunta “por que isso ocorre?”. E um método simplificado e relevante
para se chegar a respostas em diferentes niveis (respectivo ao porqué) e eventualmente as causas
raizes dos efeitos identificados nas andlises. Um diagrama basico mostra os dois primeiros

porqués na Figura 4 (os demais porqués apareceriam a direita conforme fossem respondidos).

Figura 4 — exemplo de representagdo do método dos cinco porqués.

Problema 1° porqué 2° porqué
Causa 1.1
Causa 1
Problema Causa 1.2
identificado
Causa2 —— Causa2.1

Fonte: elaborado pelo autor.

2.1.4 Notacao de processos

Por meio do uso padronizado de simbolos e regras que determinam seus significados, ¢ possivel
retratar processos de diferentes formas (ABPMP, 2013). Os principais métodos de notagao

estdo descritos no Quadro 5.

Quadro 5 — descrig@o resumida de notagdes de modelagem de processos.

Notagio Descricio

Business Process Model and |Padrdo 1til para apresentar um modelo para publicos-alvo diferentes,
Notation (BPMN) que possui icones em conjuntos descritivos e analiticos com eventos
de inicio, intermediario e fim, fluxo de atividades e mensagens.

Fluxograma Conjunto simples e limitado de simbolos ndo padronizados,
facilitando o entendimento rapido do fluxo de um processo

Event-driven Process Chain |Compreende eventos como “gatilho para” ou “resultados de” um
(EPC) processo, mostrando-se 1til para modelar conjuntos complexos de
processos.

Fonte: adaptado de ABPMP (2013).
Um exemplo de representagdo em BPMN de baixo nivel (Figura 5) mostra a raia de execugao

do processo (que pode se tratar de uma area ou um responsavel da organizagdo), o inicio do
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processo representado por um circulo verde, atividades realizadas nas caixas retangulares, a

tomada de decisdo representada por losango e o fim do processo representado por um circulo

vermelho.

Figura 5 — exemplo de representagdo em BPMN.

Decisdo

Atividade 1

Responsavel 1

Inicio

Macro processo

Atividade 2

Responsavel 2

Fonte: elaborada pelo autor.

2.1.5 Sistema stage-gate

Ha algumas formas de se gerenciar processos, uma delas ¢ por meio do sistema stage-gate
(fase-portdo), apresentado por Cooper (1990) e ilustrado simplificadamente na Figura 6 a
seguir. O stage-gate sistematiza a analise de processos, dividindo-os em estagios de atividades
com responsaveis e entregaveis e delimita o fim de cada um desses estagios por um portdo, isto
¢, uma fase de avaliag@o, que analisa e decide se o processo continuard a ser executado ou nao.
Essa abordagem ¢ utilizada geralmente para o desenvolvimento de novos produtos (COOPER,
1990), porém sua logica linear de defini¢do e avaliagdo de processos pode se mostrar 1til para

analisar um possivel novo investimento por parte do fundo.
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Figura 6 — esquematizacdo simplificada de um processo stage-gate.
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&
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Fonte: adaptado de Cooper (1990).

2.2 Estatistica

O uso de estatistica para a analise dos dados observados e coletados esta dividido em duas

frentes: uma sobre regressao linear multipla e outra sobre teste de proporgdes.

2.2.1 Regressao linear multipla

Uma forma de buscar explicar ou prever um resultado com base em diferentes fatores pode ser
dado por meio da regressao linear multipla: ela explica se ha relagdo entre as varidveis e em
caso afirmativo explica com que grau de intensidade elas se relacionam. A equagao (3) ¢ dada

por:

Y=£+,30+Z,3ixi 3)
i=1

O modelo descreve uma varidvel Y dependente (resposta) em fung¢do de n variaveis
independentes X (explicativas), multiplicadas por coeficientes f (constantes, que mensuram o
grau de relagdo entre a variavel independente e a dependente) adicionado de uma outra

constante [, (intersec¢do com o eixo das abscissas) e um erro € (WINSTON, 2016).

Por meio do método dos minimos quadrados (MMQ), que minimiza a distancia da equagao
estimada aos valores existentes, obtém-se estimadores de . Para esse modelo ser utilizado
deve-se respeitar a auséncia de colinearidade entre as varidveis, bem como as hipdteses de
normalidade (as variaveis seguem a distribuicao normal ou podem ser aproximadas para tanto),
homocedasticidade (ha variancia constante dos erros) e independéncia dos erros (WINSTON,
2016). O software Stata® fornece fungdes de regressdo linear (fungdes reg) com respectivos
testes de significancia simultdnea dos pardmetros da regressdo e consideracao do valor critico

de F e p-valor de acordo com o nivel de significancia a desejado.
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O tamanho minimo da amostra para regressao linear multipla ¢ estimado com precisdo por
Bujang et al. (2017), mas como regra geral cita-se um requisito de 300 observagdes ou ainda a

proporcao de oito observagdes para cada varidvel independente.

2.2.2 Variaveis dummies

Para o estudo de fatores qualitativos na varidvel dependente, isto ¢, varidveis categoricas (e.g.
motivo de rejeicdo de uma startup que pode ser mercado, produto, equipe), usam-se as variaveis
do tipo dummy, que sdo variaveis binarias criadas para cada um dos valores que a varidvel
categorica pode ter (Unsupported source type (DocumentFromlInternetSite) for source

NEDna.).

2.2.3 Teste de proporcoes

Para testar hipoteses que comparam a propor¢ao de ocorréncias em diferentes variaveis, uma
maneira possivel é por meio do teste de propor¢des (UNIVERSITY OF WISCONSIN, 2016).
Comparam-se as diferengas de proporgdes entre as amostras, com a hipdtese nula de a diferenca
ser zero € a hipotese alternativa pode ser (i) diferenca < 0, (ii) diferenga # 0 ou ainda (iii)
diferenga > 0. De acordo com o p-valor obtido a partir do nivel de significancia o desejado,
rejeita-se ou ndo a hipotese nula. O software Stata® também fornece a possibilidade de se

realizar esse teste (fungdo prtest).

2.3 Protocolo de entrevista

Para a realizacdo de entrevistas, consultou-se Weiss (1994), que divide o processo de realizagao

de entrevias em diversos passos. Explicita-se aqui os passos mais relevantes para o estudo:

e Selecdo do(a) entrevistado(a): a escolha dele(a) deve ser feita com base no objetivo da

pesquisa e no seu envolvimento com o que se deseja analisar;

e Preparacdo para a entrevista: como passar do quadro de davidas e ideias de perguntas a
um guia de entrevista (protocolo), como decidir a duragdo, local, se gravar ou ndo, o

numero de entrevistas necessarias;

¢ Guia geral para a entrevista em si: como se comportar, como realizar as perguntas € como

registrar comentarios e descobertas;
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e Possiveis problemas do processo de entrevista e como evitar: confidencialidade
(relevante para o presente trabalho), problemas socioecondmicos dos respondentes,

respostas incertas, inverdades ou verdades incompletas, presenga de outros na entrevista,

e Como analisar e reportar os resultados da entrevista: método de analise dividida por

problemas especificos ou por casos.

2.4 Definicoes especificas da industria

Esta se¢do contextualiza o problema no ambiente em que se insere, tratando de termos, atores,

dindmica entre os mesmos € métricas relevantes.

2.4.1 Termos

Em primeiro lugar, se faz necessdrio analisar os termos e jargdes comumente utilizados na

industria em questdo que podem ndo ser do conhecimento comum.

2.4.1.1 Venture capital

Para se contextualizar o estudo e especificar o que o presente trabalho tratara, ¢ importante
partir de defini¢des; assim, um primeiro passo € observar a propria expressao “venture capital”.
O Censo Brasileiro da Industria de Private Equity e Venture Capital (FGV, 2011) retne
algumas defini¢des ao longo do tempo: o Dicionario Etimolégico (HARPER, 2010) cita que o
termo “venture” se originou por volta de 1400 com o significado de “arriscar a perda” (de algo),
termo esse relacionado a outra palavra do inglés, “adventure”, cujo significado passou por
“risco/perigo” no inicio de 1300, indo para “incidente emocionante” ou ainda “ousar, presumir”
em meados do século XVI, e finalmente teve seu significado interpretado por “empresa com

natureza de empreendimento” em 1580.

O termo “venture capital” foi posteriormente utilizado para se referir a investimentos nesse
ambito — um primeiro uso foi notado em 1925 num subcomité de académicos (FURTADO e
RAMALHO, 2010). Contudo, nem toda “empresa com natureza de empreendimento” pode se
qualificar a obter investimento de um fundo de venture capital. Um outro jeito de clarificar do
que se trata o estudo ¢ definir também, hoje, qual o tipo de empreendimento que recebe

investimento de VC, isto ¢, o que sdo as startups.
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2.4.1.2 Startup

Esses empreendimentos de risco tiveram suas definicdes modificadas ao longo do tempo; uma
defini¢do sucinta e relevante ¢ de Paul Graham, fundador da maior aceleradora dos EUA,
Y Combinator. Graham (2012) define uma startup como “uma empresa concebida para crescer
rapido” (tradugdo livre de “a startup is a company designed to grow fast”). Apesar de ele nao
definir quao rapido deve ser, entende-se que o mercado captado pela empresa em questdo deve

seguir uma curva de crescimento exponencial. Isso implica dois aspectos importantes:

e Startup ¢ uma empresa concebida para crescer exponencialmente, ou seja, ela ainda esté

em estagio inicial, porém tem o potencial de crescer assim;

¢ A defini¢do dada ndo limita modelo de negocios, mercado, ou requisitos de produto, mas
por se tratar de uma curva exponencial de crescimento, isso geralmente implica envolver
tecnologia que possibilite crescimento e escalabilidade em curto periodo de tempo, além

de um mercado abordado que possibilite tal.

Em termos de fases de maturidade da startup e foco de atuagdo, Picken (2017) divide em quatro
fases (startup, transicdo, escala, saida) divididas por vendas ao longo do tempo, com as

respectivas atividades principais. Elas estdo representadas na Figura 7.
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Figura 7 — fases de desenvolvimento de startups por maturidade.
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Fonte: adaptado de Picken 2017.

2.4.1.3 Fluxo de novos negocios (dealflow)

O processo de realizacdo dos investimentos e manutencdo da relagdo entre startups e
investidores pode ser analisado com uma visdo macro em termos de fundo, tese de investimento
e acompanhamento do portfolio, foi adaptada de Aaron e MacGill (2017) e estad representada

na Figura § abaixo.

Figura 8 — visdo macro de processo de investimento.

T erode ) Criérosde ) PO\ ponrgio ) BSOS\ parey ) Vil de

mvestimento mvestimento dados dos critérios do portfolio externos avaliago

*  Fatores *  Faixa de *  Pardmetros *  Base racional * Capitalmédio <+ Acessoa *  Avaliagdo de
setoriais valores do discretos de para avaliagdo comprometido startups portfolio

*  Fatores de investimento investimento, dos por empresa ¢ Informagdes ¢ Avaliagdo de
mercado * Liquidez relacionados investimentos ¢  Equilibrio de mercado mercado (ndo-

¢  Fatores *  Potencial de com 0s entre setores, ¢ Dinamica de portfolio)
regionais retorno critérios estagio, mercado e de ¢ Benchmarks

Riscos definidos tecnologia investimentos

Fonte: adaptado de MacGill (2017)

O processo representado de forma simplificada acima inclui passos como defini¢cao de tema de
investimento, definicdo de critérios de investimento, criagdo de pardmetros de banco de dados
para analise, criacdo de critérios para ponderagdo da tomada de decisdo, defini¢ao de requisitos
de portfolio, ponderagdo de fatores externos para mitigagao de riscos e adaptacao, bem como a

avaliag¢do do portfolio para verificagdo de acuracia da decisdo tomada.
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Ferramentas gerenciais de processos e tomada de decisdo foram citadas anteriormente nesta

secdo e serdo utilizadas em conjunto com a de MacGill.

2.4.1.4 Anti-portfdlio

Tendo em vista o panorama superficial de como ¢ dada a tomada de decisao e, portanto, o que
pode tornar uma empresa parte do portfolio do fundo de VC, uma definicdo complementar e
relevante para o trabalho se trata do “anti-portfolio”. No caso de a startup ser rejeitada no
processo de dealflow, ¢ possivel que futuramente ela receba investimento de outro fundo de
VC, fato que pode sugerir que o presente fundo se equivocou na decisdo de ndo investir na
mesma, fazendo-a relevante para acompanhamento e analise. O conjunto dessas empresas €
chamado de anti-portfélio e serd abordado e definido com maior profundidade nas segdes

“Pontos de ciclo de aprendizado” e “Analise do Anti-portfolio”.

2.4.1.5 Demais termos

Ha diversos outros termos especificos utilizados nessa industria que serdo mencionados e
definidos ao longo deste trabalho, seja no texto corrido ou em notas de rodapé, conforme

relevancia e contexto.

2.4.2 Ambiente de venture capital

Esta secdo esta dedicada a trazer informagdes sobre as partes interessadas da industria, a relagao

entre as mesmas e algumas diferengas entre os tipos de investimentos de capital de risco.

2.4.2.1 Atores do cenario de VC

E interessante definir quem sdo os atores do ambiente de venture capital e das startups. De
forma pragmatica, Scott Kupor (2019) separa o ambiente em trés partes: investidores (também
chamados de limited partners, LPs), fundos de investimentos em capital de risco (também
denominados de venture capital companies, VCCs) e empreendedores. Em geral, um investidor
individual aporta capital diretamente em startups (sendo chamado de investidor anjo) ou em
um fundo de investimento cuja tese de investimento ¢ acordada previamente. Este por sua vez,
toma o dinheiro e o distribui conforme julgar quais startups podem fornecer retornos
financeiros; ha troca de informacdo e contatos também que podem ser vistos na Figura 9 a
seguir. Fundos de investimentos ainda podem ter como investidores pessoas fisicas como outros

fundos e escritdrios familiares, por exemplo.
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Figura 9 — esquematizacdo de atores do cenario de VC e suas relagdes
Retornos financeiros
Acesso a mercado
Indicagdo de contatos
Conhecimento de gestdo
Investimento Fundos de Investimento

Investidores Empreendedores

investimentos

Participagdo na empresa

Fonte: adaptado de Recklies (2000).
Gompers et al. (2019) resumem essa dindmica com uma visdo de equilibrio de mercado,
afirmando que bons fundos de investimentos sdo capazes de solucionar o problema na economia
do mercado de haver investidores com dinheiro (mas sem ideias) e empreendedores com boas

ideias (mas sem dinheiro).

Apesar de cada um dos atores ser importante nesse ambiente, uma relagdo que prevalece decorre
da necessidade do fundo de VC de responder aos investidores e satisfazer suas expectativas. A
reputacdo e o relacionamento de longo prazo geram diversos beneficios tanto para o
empreendimento quanto para a saude financeira do fundo, conforme Chang (2004) mostra.
Assim, isso molda os objetivos de fundos de venture capital que precisam maximizar os
retornos dos investimento, minimizar o risco dos mesmos e prezar pelo bom relacionamento
com investidores. Isso serd melhor abordado na se¢do “Indicadores de Competitividade e

Métricas”.

2.4.2.2 Categorizacio dos investidores

As teses de investimentos dos fundos de VC podem ser categorizadas por diversas maneiras.
Algumas delas sdo por regido geografica abordada (i.e. por unidade federativa, pais ou
continente), setor econdmico em que a startup estd inserida (e.g. agricultura, saude) e

maturidade da empresa ou quantidade de capital alocada por empresa.

Uma outra forma de categorizar os investimentos ¢ dada por meio de estagios de crescimento
(maturidade) da empresa. Pavani (2003) traz uma divisao dessa forma, em cinco estagios de

crescimento:

e Concepcao/Criagdo: a empresa concentra esfor¢os em pesquisas de planos de negocios,

projetos, mercado — sdo consumidos recursos e ndo ha faturamento;



37

e Start up: empresa com prototipos feitos, contratando profissionais relevantes e investindo
em equipamentos para a busca dos primeiros clientes — o faturamento ¢ baixo e instavel.
Enfatiza-se aqui o uso da nomenclatura “start up” com espaco (diferente de “startup”,

definido na se¢do anterior);

e Estagio inicial: foco da empresa ¢ dado a estruturacao de producao, marketing e vendas,
a empresa ainda investe em equipamentos, contratacdes e dificilmente terd atingido o
equilibrio operacional, necessitando de recursos para investimentos e para cobrir

prejuizos operacionais.

e Crescimento/Expansdo: ha foco em atividades de marketing para expansao de canais de
distribuicdo, comunica¢do e formagdo de marca, além de desenvolver novos produtos e
servigos e estruturar suas atividades em escala. Investimentos sdo dados para capital de

giro, principalmente;

e Maturidade: atividades voltadas a manuten¢do da competitividade por meio de inovagdes

e fortalecimento da marca, além de reestruturagcdo e reposicionamento da empresa.

Além da fase de maturidade da startup, € possivel categorizar pelos valores de investimento. O
Censo de PE/VC da FGV define 17 tipos como associagdes, bancos, universidades, fundacdes
entre outros. O Mapa do Ecossistema de Investidores de Startups no Brasil (2019) divide os
atores por estagios de maturidade da startup em questao (representado na Figura 10), partindo
de pequenos aportes por meio de investidores anjo e respectivos grupos (a esquerda), mostrando
aceleradoras e por fim fundos de investimentos divididos em trés setores: Seed, Series A e Series

B.

Para simplificar, a diferenca entre esses investimentos ¢ a maturidade da empresa e geralmente
estd diretamente relacionada ao nivel de participagdo de investidores na estrutura acionaria da

empresa e inversamente proporcional as incertezas da empresa e do modelo de negdcios.

° Nomes dados as rodadas de investimentos que startups recebem, listados em ordem crescente de valor médio
aportado e maturidade da starfup investida. Diferente do investimento “semente” (seed), as rodadas “séries”
emitem agdes ao investidores e ndo se limitam as trés citadas (pode haver Series D, Series E e assim por diante).



38

Figura 10 — ecossistema de investidores brasileiros por valor investido.
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Fonte: Ceschin (2019).
Para ilustrar melhor o contexto do presente trabalho, o fundo analisado neste trabalho realiza
principalmente investimentos Seed e Series A, fases de maturidade que podem ser definidas

como estagio inicial (early stage).

2.4.2.3 Diferencas entre investimentos tradicionais e venture capital

Existem diferencas fundamentais entre investimentos tradicionais e investimentos de VC, na
perspectiva financeira ¢ de modelo de negocios, que impactam a tomada de decisdo de um
fundo de investimentos. Kupor e Ries (2019) fornecem uma boa comparagdo entre eles, que

sera brevemente apresentada a seguir.

Investimentos tradicionais podem ocorrer, por exemplo, por meio de empréstimos em bancos:
eles se tratam de dividas contraidas a determinada taxa de juros e que precisam ser pagas em
periodo acordado. Elas sdo preferiveis quando a empresa tem um plano, uma visdo, no curto ou
médio prazo de gerar lucro, sendo parte deste lucro usado para quitar os juros e a divida
contraida. Em VC, por outro lado, o que ocorre ¢ a troca de dinheiro por participacao (equity)
da empresa, uma vez que a empresa em geral ndo tem o objetivo de gerar lucro em um curto ou
médio prazo, mas sim reinvestir as receitas geradas no negocio para promover validagdo e
expansdo de seus produtos ou servigos. Assim, na maioria dos casos ndo ha a possibilidade de
execucdo da divida (requerimento de pagamento) em um determinado periodo de tempo

(KUPOR e RIES, 2019), pois ndo sdo firmadas taxa de juros nem data de expiracdo da divida
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— o fundo investidor agora possui parte da empresa. Para deixar o impacto dessa diferenca claro,
um importante fundo americano, First Round, coloca em sua pagina inicial os dizeres: “Capital

de risco é um produto que vocé compra com ag¢des da empresa.”!?

Em contrapartida, o pouco foco em geracdo de lucro implica, na 6tica do investidor, uma maior
preocupacdo com o mercado abordado e o modelo de negdcio adotado pela empresa.
Concomitantemente, uma vez que o investidor possui uma fatia da empresa na estrutura
aciondria, ha certo incentivo em favor de uma maior preocupacao e interacao direta com o dia

a dia da empresa (que podera ocorrer em fung¢do dos termos acordados no term sheet'!).

Essa ¢ uma generalizacdo — € necessario mencionar que, em alguns casos, principalmente para
as primeiras dividas contraidas pela empresa (investidores anjos ou investimento Seed), é
possivel que seja acordada uma divida com taxa de juros e data de execucdo. Entretanto, se a
empresa obtiver sucesso com o tempo, a divida poderd ser convertida em participagdo na
empresa para o investidor. Esses assuntos abordados estdo resumidos no Quadro 6, que resume
os impactos ao investidor em VC principalmente no que diz respeito as suas expectativas e ao

seu alinhamento estratégico para a tomada de decisdo.

Quadro 6 — diferencas entre investimentos tradicionais e em venture capital.

estabelecidas
previamente

Investimentos , . .
Tema c .. Venture capital Impacto ao investidor
tradicionais
Natureza do Taxa de juros e data de Venda de participagdo na | Maior incerteza e
financiamento execugdo da divida empresa para o investidor | possivel maior

envolvimento com o
investimento

Estratégia de curto prazo

Plano de geragao de lucro

Plano de validagdo e/ou
expansdo do modelo de
negocio

Maior preocupagao no
modelo de negocio e
mercado

Fonte: adaptado de Kupor e Ries (2019)

2.4.3 Indicadores de competitividade

O referencial generalista forneceu um panorama sobre atores do ambiente, fundos, industrias e
empresas relevantes, nimeros gerais sobre investimentos e suas tendéncias. Além disso, foi

confirmado o crescente interesse por venture capital no Brasil, notado pela crescente

19 Tradugdo livre de “Venture capital is a product you buy with your equity”.
' Documento de contrato que contém clausulas que regem a relagdo do investimento, acordados previamente entre
empreendedores e investidores (JARDIM, 2014).
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complexidade e quantidade de atores no ecossistema além dos ja mencionados casos brasileiros

de startups de sucesso.

Agora, parte-se para levantamento de informagdes mais especificas relacionadas aos objetivos
e natureza das variaveis de analise de fundos de venture capital, posteriormente relacionados

as atividades de aprendizado com erros e acompanhamento do anti-portfélio.

2.4.3.1 Lei de poténcia (power law) e variaveis de interesse

Alguns estudos indicam que o retorno dos investimentos em VC ndo segue a regra de uma
distribuicdo normal: a andlise historica feita por Crawford e McKelvey (2012) mostra que os
retornos seguem uma outra distribuicdo, a chamada lei de poténcia (power law). Para ilustrar,
a conhecida funcdo distribui¢do de uma varidvel aleatdria Pareto segue também uma lei de
poténcia; ela indica que hd uma forte concentracdo dos retornos, sendo que boa parte do retorno
financeiro do portfélio de um fundo ¢ obtido por um nimero reduzido de empresas, enquanto
que boa parte do portfélio incorre em perdas ou baixos retornos. O estudo comprova
empiricamente que isso ocorre pelos eventos de interdependéncia e pela existéncia de pontos

fora da curva (outliers) extremos, que implicam impactos desproporcionais no ambiente de VC.

Uma das consequéncias desses fatos ¢ notada na distribuicao de retornos dos investimentos,
que se concentra fortemente em poucas empresas investidas; isso estd ilustrado na Figura 11
adiante. Ela contém os multiplos dos investimentos de um investidor anjo, Florian Hagenbuch,
que mostra por qual fator o investimento realizado foi multiplicado ao longo do tempo!2. Apesar
de ndo ser exatamente a mesma fase de investimento do fundo de investimento estudado, essa
curva de distribui¢do ¢ intrinseca ao modelo de negocios, conforme validado pelos estudos

mencionados nesta se¢ao.

Outro estudo, feito por Crawford et al. (2015) em mais de 12000 empresas nascentes de alto
crescimento reafirma essa constatacdo, mostrando que 48 das 49 varidveis de interesse

analisada ndo seguem a distribui¢do normal (gaussiana), mas sim a distribui¢do de power law.

12 Um multiplo de cinco vezes (5x) significa que o valor do investimento em dado momento vale cinco vezes o
quanto valia no momento inicial de investimento. Isso ocorre pois o valor corresponde a uma fatia da empresa:
quando o valor da empresa muda (por exemplo em uma nova rodada de investimento) o valor do multiplo muda.
Essa ¢ uma importante métrica e ¢ explorada ao longo do presente trabalho.
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Figura 11 — multiplos dos investimentos de um investidor anjo.
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Codigo da startup
Fonte: Hagenbuch (2019).
Sob a otica de fundos de VC, uma possivel causa disso ¢ a sinalizagdo positiva, quando um
determinado fundo com uma startup de sucesso pode ser visto por outras startups como um
fundo confiavel e, portanto, serd almejado por essa nova startup. Assim, isso gera um ciclo
virtuoso que realimenta fundos que obtiveram sucesso no passado com novas startups, sejam
promissoras ou nao, algo que, dada a correta selecdo dos investimentos por parte do fundo,
eleva a quantidade de startups de sucesso no portfélio e assim por diante. Isso € confirmado
por Manigart et al. (2002), que analisam mais de 200 VCCs em cinco diferentes paises e
mostram que fundos especializados em estagio inicial demandam um multiplo de investimento

significativamente maior que outros fundos de investimentos.

Essa distribuigdo implica que diversificar o portfolio ndo necessariamente favorece o
investidor, pois os retornos serdo concentrados em um numero reduzido de empresas, ndo
distribuido entre as mesmas. Kupor e Ries (2019) afirmam que em média 50% dos
investimentos incorrem perdas de capital, 20-30% sdo retornos de uma ou duas vezes, 10-20%
retornos de duas a dez vezes e o restante retornard dez a 100 vezes o capital investido. Minardi
et al. (2015) confirmam essa tendéncia a alta presenga de perdas, mostrando que a perda
completa do capital investido ocorre em 39% dos casos analisados em VC, diferente dos (ainda

elevados) 15% de fundos de PE.

Por esses fatos, afirma-se que ndo importa se 90% do fundo gerou um retorno insignificante,
mas sim quantos foram os investimentos que geraram multiplos elevadissimos. Logo, um
indicador importante para avaliar o portfolio de um fundo ¢ a taxa de investimentos que

ultrapassam retornos de dez vezes.
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Ha duas observagdes importantes desses fatos no que tange o tema especifico de estudo deste
trabalho: primeiro, como o retorno da maioria dos investimentos ¢ baixo, escolhem-se empresas
que ndo irdo gerar retorno ao fundo com uma elevada frequéncia e portanto ha bastante espaco
para melhorias no processo de decisdo; segundo, entre os investimentos que fornecerdo algum
resultado ao investidor, um fator critico de sucesso ¢ o elevado retorno — ou seja, o potencial

ou tamanho de mercado que a startup conseguira abordar ¢ uma variavel muito relevante a

decisdo, que impactara o multiplo do investimento.

Quadro 7 — informagdes relevantes para um panorama geral de VC.

Tema

Artigo/fonte

Secao relevante

Informacdes relevantes

Termos

Growth (GRAHAM, 2012)

Introdugao

Caracteristicas de empresas
consideradas startups.

Secrets of Sand Hill Road
(KUPOR e RIES, 2019)

Capitulo 2 — afinal,
0 que € venture
capital?

Diferengas entre VC e PE; razao de
existir fundos de VC.

O Capital de Risco no Brasil:

conceito, evolugdo e
perspectivas. (PAVANI,
2003)

Capitulo 1 —o
financiamento dos
estagios de
crescimento e
desenvolvimento da
empresa

Definigdo de estagios de
desenvolvimento de startups.

da Indtstria de
PE/VC

Ambiente de | Censo de PE/VC da FGV Capitulo2 -0 Ambiente de PE/VC no Brasil com lista
venture (FGV, 2011) Ecossistema da de aceleradoras, institui¢des, entidades
capital Industria de Private | publicas e corporativas relevantes,
Equity e Venture redes, grupos de investidores
Capital relevantes, eventos.
Censo de PE/VC da FGV Capitulo 8 — Analise de inovagdo e impactos
(FGV, 2011) Impacto Econdmico | econdmicos da industria pode ser um

jeito interessante de se avaliagdo e
acompanhamento do portfolio

O Capital de Risco no Brasil:

conceito, evolugao e
perspectivas (PAVANI,
2003)

Capitulo3 —a
industria de capital
de risco no Brasil

Analise historica de atores da industria
de capital de risco no Brasil.

Mapa do Ecossistema de
Investidores de Startups no
Brasil

(Todo o texto)

Categorizagdo de principais
investidores institucionais por fase de
maturidade de startups brasileiras.

(continua)
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Quadro 8 — informagdes relevantes para um panorama geral de VC (continuagio).

Tema Artigo/fonte Secio relevante Informacdes relevantes
Variaveis de Secrets of Sand Hill Power law e Objetivos de fundos de VCs e como
interesse Road (KUPOR e RIES, | retornos no isso se traduz para decisdes de

2019) portfolio investimentos.

Analise de PE/VC no Resultados Indicadores de fundos de investimentos
Brasil nos ultimos 30 e dados da realidade brasileira.

anos (MINARDI,

MOREIRA ¢

PECHLYIE, 2015)

Determinants of Resultados Necessidades especificas de fundos
required return in focados em estdgio inicial em termos
venture capital de retornos de investimentos.
investments.: a five-

country study

(MANIGART,

WAELE, et al., 2002)

Fonte: elaborado pelo autor.

2.5 Analise de startups

As se¢des anteriores mostraram aspectos sobre a industria de VC, suas partes interessadas e
alguns indicadores relevantes. Um processo muito importante ¢ a selecdo de investimentos;
para tanto, € preciso coletar informagdes e analisar as startups. Esta se¢do traz dados sobre esse

processo e estd dividido em:

e Panorama da tomada de decisdo;

Atividades realizadas segundo pesquisas e relatos de praticantes da profissao;

Fatores considerados para a tomada de decisao;

Métricas utilizadas por VCCs;

e Descricao aprofundada de motivos de rejeicdo de startups.

2.5.1 Panorama da tomada de decisio

Scott Kupor (s6cio em um importante fundo de VC, Andreessen Horowitz!?) e Eric Ries

(empreendedor e autor de “A Startup Enxuta”!#) afirmam em seu livro (KUPOR ¢ RIES, 2019)

13 Fundo de VC early stage com mais de 700 investimentos, dos quais se destacam Skype, Facebook, Twitter,
Airbnb e Lyft.

4 Do inglés “Lean Startup”, trata-se de um importante livro utilizado como metodologia para desenvolvimento de
novos negocios e produtos.
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que “em um mundo de investimentos glamorizado por programas como ‘Shark Thank’, pelo
Vale do Silicio e por unicérnios, ndo hd uma simples forma de comunicacao direta sobre o que
guia as decisdes de VCs”!'>. Ou seja, nesse ambiente de investimentos ha poucos dados e
informagdes diretas e realistas sobre o que guiam os investimentos ou como ¢ a industria em si.
Kupor e Ries falam de trés grandes aspectos avaliados por fundos de VC de estagio inicial para

tomada de decisdo de novos investimentos:
e Equipe atuante na startup;
e Produto ou servigo criado ou idealizado;
e Tamanho ¢ dinamica do mercado abordado.

O mais importante, e talvez o menos quantitativo de se avaliar, sdo as pessoas. Ha diferentes
forma de se avaliar, mas em geral o que se identifica em um primeiro momento sdo
conhecimentos e habilidades que a equipe tem em relagdo ao produto ou servigo desenvolvido

que podem a destacar de competidores.

Qual a orientacdo dessa equipe ¢ um importante fator: se ela existe para resolver um problema
(product-first) ou ndo, isto ¢, se a equipe simplesmente teve como ideia criar uma empresa €

depois foi investigar qual problema poderia ser resolvido por ela e como.

Um aspecto notado sobre o time ¢ o paradoxo entre conhecer ou ndo o mercado abordado: de
um lado, se a equipe teve experiéncia na area e sabe os problemas e a dindmica do mercado, ela
pode compreender seu funcionamento e saber como agir mais facilmente, além de
possivelmente ter construido relacionamentos que podem ser relevantes ao negocio. Por outro
lado, um olhar de fora trazido por aqueles que ndo tiveram experiéncia na industria abordada
pode significar uma nova visao dos problemas e das maneiras de se resolver, potencial muito
valioso quando o assunto ¢ inovacdo. De forma geral, a interpretagdo que o fundo analisado
tem ¢ negativa quando se trata de um time que ndo tem experiéncia ou ndo se envolveu

diretamente com o mercado (KUPOR e RIES, 2019).

Assim, resumem-se abaixo os fatores que podem se mostrar relevantes quando se analisam os

fundadores e as pessoas empregadas na startup:

e Conhecimentos e habilidades;

15 Tradugdo livre de “In an investing world glamourized by shark tanks, Silicon Valley and unicorns, there’s not
a whole lot of simples straight-forward communication about what drives VCs decisions”.
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e Visdo e missdo da equipe;
e Experiéncia prévia na area.

Produto ¢ outro fator de anélise; a principal pergunta que se faz ¢ se ele de fato resolve um
problema — muitas vezes se isso faz com que se torne a analisar o mercado em questdo em busca
de alguma resposta nesse sentido. Além disso, ¢ comum pensar que a ideia seja o mais valioso
em um modelo de negocio dito inovador, mas isso em geral ndo se aplica. O que pesa mais para
a decisdo do fundo de VC, ainda segundo Kupor e Ries é como foi o processo para se chegar a
ideia, ou seja, quais informagdes usaram, ndo quao Unica e engenhosa ¢ a ideia. Outrossim, ter
uma soélida concepgdo da ideia ¢ importante, na mesma medida em que seja identificada uma
flexibilidade para alterar o modelo ou produto e responder melhor as demandas do mercado em

favor da resolu¢ao dos problemas. Portanto, tem-se:
e Se o produto resolve um problema;
e Processos para descoberta de oportunidade ou desenvolvimento do produto;
e Possibilidade de alteracdes para desenvolvimento continuo.

O autor afirma ainda que o fator mais importante na decisdo do fundo ¢ na verdade o tamanho
de mercado e a possibilidade de novos entrantes. Isso estd de acordo com o mostrado sobre a
power law por Crawford et al. (2015) pois ela mostra a elevada concentra¢dao de retorno em
uma pequena quantidade de empresas — para o retorno ter o potencial de ser enorme conforme
se requer de uma empresa do portfolio, um fator limitante ¢ definitivamente o mercado.
Excegoes sdo notadas, por exemplo, quando se identifica uma equipe como muito boa e, mesmo
que em um mercado que ndo tenha o tamanho conforme as demandas do fundo, acredita-se que

a equipe seja capaz de modificar o modelo de negodcios de forma a abordar um mercado maior.
Por fim, tem-se:

e Tamanho de mercado;

e Saturagdo do mercado.

Gompers et al. (2019) realizaram uma pesquisa sobre a tomada de decisdo de 885 investidores
de fundos de venture capital, trazendo os principais fatores pelos quais VCs tomam a decisdo
de investir ou ndo em startups. Eles pesquisaram VCs de diversos estidgios de investimento,
industrias de investimento, tamanho de fundo e localizagdo. Uma das divisdes feitas, que sera

utilizada nesta se¢do e aprofundado na se¢@o 2.5.2, compara a dindmica entre fundos em estagio
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inicial e estagio avancado (early stage e late stage, respectivamente). Por ora, mostram-se os

fatores de rejeicao na Figura 12, que confirmam a relevancia de equipe, produto e mercado na

decisdo, além de outros fatores que sdo abordados ao longo desta sec¢do.

Figura 12 — fatores importantes para a sele¢do de investimentos em VC.
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Fonte: adaptado de Gompers et al. (2019).
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Mercado e modelo de negocios sdo mencionados como importantes fatores de analise: parte

dessa andlise ¢ feita levando em conta inovacdo e competicdo da empresa. Barney (1986)

resume e compara trés pensamentos de estratégia em termos de competi¢do e dindmica de

mercado que podem guiar a forma como um VC analisa a startup, apresentados no Quadro 9.

Quadro 9 — conceitos de competi¢do de acordo com trés teorias.

Tema Organizacio industrial Competicio Competicao
chamberliana schumpeteriana

Unidade de Industria Industria/empresa Industria/economia
analise
Conceitos Estrutura, condugio e Competicao Destruigdo criativa
principais rendimento monopolistica,

competigdo entre

empresas heterogéneas

Fonte: adaptado de Barney (1986).

Outra forma de analisar ambientes com rdpidas mudancgas tecnoldgicas ¢ trazida por Teece et

al. (1997), que se mostra util para realizar perguntas quando se analisa estratégia empresarial.
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Desenvolvida a partir da visdo baseada em recursos (do inglés, resource-based view, RBV )!6,

consideram-se:
e (Coordenacdo: alocacdo de recursos na empresa;
e Aprendizado: habilidade de realizar uma nova tarefa ou melhorar tarefas existentes;

¢ Reconfiguracdo: habilidade e vontade de constantemente questionar maneiras de se fazer

negocios;
e Posicdes: bens tecnologicos, financeiros, reputacionais e institucionais;
e Percurso: histdrico da empresa e oportunidades tecnolédgicas;
e Competéncias: baseadas em processos, posi¢des e percursos que sejam dificeis de serem
replicados ou imitados.
2.5.2 Processos realizados

As atividades de andlise de uma startup comegam antes mesmo da primeira entrevista ou
conversa: a maneira com que a empresa contata o fundo investidor importa para o tomador de
decisdao (FELD e MENDELSON, 2011). Se a startup foi apresentada por meio de um contato
em comum dos investidores e empreendedores, isso ¢ visto como um bom sinal, pois indica
certo networking ja realizado pela empresa (fato visto como importante nessa industria). Em
um primeiro contato com a empresa, ¢ comum pedir documentos: Feld e Mendelson (2011)

listam alguns dados que sdo pedidos e analisados inicialmente:
e Apresentacdes institucionais;
e Projecdes financeiras;
e Jornada do cliente;
e Segmento de cliente abordado;
e Plano de desenvolvimento futuro;
e Historico ou biografia resumida da equipe;

Outra atividade comum ¢ o pedido de indicagdo de contatos que a equipe tenha tido contato

profissional, para que o VC possa conversar sobre comprometimento, capacidade de execucgao

16Uuma forma de analisar a vantagem competitiva de empresas a partir dos recursos e competéncias que a firma
possui. Inclui critérios como valor, raridade, imitabilidade e substituibilidade (BARNEY, 1991).
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e diversos outros fatos que julgar relevante sobre a equipe fundadora. Esse processo pode ser
chamado de “verificagdo por referéncia” (do inglés, reference check)'’. Peter Fenton, socio do
fundo Benchmark Capital (fundo investidor em Twitter, Instagram e Uber)!8, indica que além
de contatar as referéncias, ¢ necessario passar “um dia e meio na empresa, conhecendo os
executivos importantes” e o(s) responsavel(is) pelas finangas e proje¢des financeiras para se

“estar confortavel” com o investimento a ser feito (quando houver proje¢des).

A Figura 13 abaixo traz um dos resultados: a quantidade de referéncias consultadas por empresa
analisada em profundidade. E relevante notar a grande diferenca entre o nimero de referéncias
consultadas por fundos de early stage e as de late stage: as analises feitas por VCCs late stage

geralmente sdo mais aprofundadas e requerem mais tempo.

Figura 13 — niimero de referéncias consultadas por VCCs durante analise de startups.
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Fonte: adaptado de Gompers (2009).
Fenton afirma realizar diligéncia prévia (em inglés, due diligence, abreviado por DD)!® em trés
ou quatro empresas para cada investimento realizado, que compreende as atividades descritas

acima além de uma pesquisa sobre o produto com foco no engajamento de clientes,

17 Processo similar ¢ feito para modelos de negocio, por exemplo quando € realizado como consulta a profissionais
do setor em que a startup se insere.

18 Benchmark Capital ¢ um importante fundo norte americano early stage, o segundo melhor ranqueado nos EUA
(CBINSIGHTS, 2016). Os relatos mencionados de Fenton estdo presentes no estudo de Strebulaev et al. (2013).
19 Processo de investigagdo aprofundado de uma empresa, geralmente realizada em oportunidades de negdcio para
avaliar riscos da transagdo. E uma auditoria que aborda passivos trabalhistas, processos legais e verifica a
veracidade de informagdes recebidas (CHEN, 2019).
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funcionalidades e viralidade. A escolha de se realizar DD ou nao aprofundar a analise se baseia

em trés fatores (i) fonte do negocio, (ii) fundadores e (iii) potencial do mercado.

Para startups com potencial de serem investidas, Fenton menciona ainda que convida a equipe
fundadora para reunides de uma hora e meia com outros socios, para que se apresentem e para
tirar davidas pendentes. Vale ressaltar que isso pode ter sua viabilidade comprometida em
grandes centros urbanos, levando em conta a aplicabilidade ao cenério brasileiro. Além da
descri¢do do dia a dia de um profissional especifico, ¢ interessante avaliar a média praticada
com uma amostra maior: Gompers et al. (2019) indica o tempo médio gasto em diligéncia,
representado na Figura 14. Novamente, uma significativa diferenca ¢ notada entre estdgio
inicial e late stage, sendo que o tempo gasto em DD por investidores de estagio avangado ¢é

superior ao dobro daquele gasto por investidores de estagio inicial.

Figura 14 — tempo gasto por VCCs na realizagao de diligéncia
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Fonte: adaptado de Gompers (2009).

Finalmente, um outro dado relevante sobre o processo como um todo se trata do numero de dias
entre o contato inicial da startup com o fundo e da decisdo de investimento (Figura 15),

indicando novamente a diferenca por estagio de maturidade da startup analisada.



50

Figura 15 — tempo entre contato inicial e decisdo de investimento nos VCCs analisados.
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Fonte: adaptado de Gompers et al. (2019)

Finalmente, tem-se o Quadro 10 a seguir que resume as informagdes relevantes encontradas

nos materiais desta secdo sobre andlise de startups e processos realizados para a tomada de

decisdo.
Quadro 10 — informagdes relevantes para analise de startups.
Tema Artigo/fonte Secio relevante Informacdes relevantes
Tomada de A Day in the Life of a | Due diligence Atividades realizadas para a pesquisa
decisdo em Venture Capitalist detalhada de startups; informagdes coletadas
fundos de (STREBULAEV, e processos adotados.
venture capital | RANZETTA ¢ HOYT,
2013) Reunides de Processo de apresentacdo de startups para
Segunda com outros membros do comité de investimentos.
apresentagoes de
startups
Venture Deals (FELD | Capitulo 2 — como Materiais para analise requeridos a startups
e MENDELSON, VCs decidem além de materiais fornecidos por VCs para
2011) investir realcar o valor que o fundo pode fornecer
para a startup em caso de investimento.
Capitulo 9 — Sugestio de analise de reacdo por parte da
negociagao startup nos casos de decisdo negativa de

investimento.

(continua)
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Quadro 11 — informagdes relevantes para analise de startups (continuagio).

Tema Artigo/fonte Secio relevante Informacdes relevantes
Tomada de How do Venture Capitulo 2 — Meétodo de analise de decisdo em fundos de
decisdo em Capitalists Make metodologia investimento e indicadores relevantes.
fundos de Decisions?
venture capital | (GOMPERS, Capitulo 3 — pré Dados sobre origem de dealflow dos fundos,
GORNALL e investimento tempo gasto dos GPs; e estatisticas sobre

KAPLAN, 2019)

funil de decisdo, fatores relevantes de (ndo)
investimento e indicadores financeiros
observados.

Secrets of Sand Hill
Road (KUPOR ¢
RIES, 2019)

Capitulo 3 — como
VCs early stage
tomam decisoes?

Principal fator que analisado nas pessoas € se
se coloca a resolver um problema ou se existe
“por existir”’; avaliacdo do processo de
concepgao da ideia por parte da equipe
fundadora.

2.5.3 Analise de startups por parte de aceleradoras

Fonte: elaborado pelo autor.

Apesar de aceleradoras analisarem e investirem em sfartups menos maduras e terem algumas

diferengas de tese de investimento e atuagdo (objetivos), avaliar as razdes de rejeicdo de

investimentos pode ser relevante para o estudo por alguns motivos: elas também avaliam

startups em estagio inicial, estdo inseridas no contexto brasileiro e podem agregar conceitos

diferentes de certa parte do referencial tedrico consultado até o momento. Sant’ana (2018) lista

as principais razdes encontradas:

¢ Qualificagdo da equipe: dois sécios pelo menos, sendo que um deles trabalhe jornada

completa; formagdo académica; experiéncia no mercado; comprometimento;

e Qualificagdo da solugdo proposta: pelo menos um MVP?; pertinéncia mercadolédgica do

produto ou inovagao; capacidade de resolver o problema;

e Modelo de negocio: repetivel e escalavel; se a "curva de receita se descola da de

despesas"; viabilidade economica e de mercado;

e Tamanho de mercado: concorréncia e dificuldade do mercado; segmento; atratividade

comercial; barreiras de entrada; fatores de diferenciagao

e Impacto social (em aceleradoras sociais): potencial de melhoria na qualidade de vida de

pessoas de baixa renda (ambito da saude, educagdo, habitagdo e servi¢os financeiros)

20 Do inglés “minimum viable product”, se refere, de forma geral, a um prototipo ou teste simples, barato e rapido
de funcionalidade do produto para validar ou ndo uma ideia antes de prosseguir com seu desenvolvimento.
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2.5.4 Métricas avaliadas

Em se tratando da andlise quantitativa feita por parte de VCCs, ha outras diferencas que
dependem do estagio da startup. Gompers et al. (2019) mostram que o numero de métricas

utilizadas varia por estagio de investimento, apresentado na Figura 16.

Figura 16 — nimero de métricas financeiras utilizadas por VCCs na selegdo de investimentos.

Numero de métricas
financeiras utilizadas

25

2.1

2 1.8
1.5
1

0.5

0

Fonte: adaptado de Gompers et al. (2019).

Analisam-se o uso de trés principais métricas (Figura 17): o multiplo do capital investido (do
inglés, multiple on invested capital, MOIC), a taxa interna de retorno (TIR), e o valor presente

liquido (VPL).
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Figura 17 — métricas financeiras para avaliagdo de investimentos.

Meétricas financeiras utilizadas

para avaliagdo dos investimentos
(% de VCs respondentes)
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Fonte: adaptado de Gompers et al. (2019).
Foi notada a relevancia da mera intui¢do no processo decisdrio também: Gompers et al. (2019)
mostram que 48% dos VCCs respondentes admitem tomar as decisdes por intuicdo com
frequéncia (Figura 18). Uma evidéncia de tal uso ¢ notada também por Strebulaev et al. (2013)
em que se mostra que Fenton do fundo Benchmark Capital se pergunta "eu trabalharia com
eles?” no momento de decisdo. Fenton afirma também o elevado volume de startups com que
conversa por semana, que varia entre 30 e 50 e reforca a ideia de que ha muitas informagdes

para se coletar em um curto periodo de tempo para realizar as anélises necessarias.
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Figura 18 — percentual de VCCs que afirmam realizar decisdes por intuigao.

Realizam decisdes por
intuicdo com frequéncia
(% de VCs respondentes)

48

mTodos

Fonte: adaptado de Gompers et al. (2019)

2.5.5 Principais razoes para rejeicio de uma startup

Tendo em vista os métodos de se analisar startups apresentados acima, ¢ importante entender
os principais fatores que culminaram com uma decisdo negativa relatados pelos tomadores de
decisdo. Jeff Brody, sdcio na Redpoint Ventures (investidora de startups como o “unicornio”?!
Stripe e as startups Snowflake e Brandless), relatou em entrevista realizada por Strebulaev et
al. (2013) que "os melhores investimentos costumam ser aqueles em que nio existe consenso

completo entre os investidores" — isso mostra a dificuldade de decisdo por parte do comité de

investimentos e portanto a oportunidade de melhoria em geral.

A partir das informagdes coletadas e do processo de decisdo como um todo, tem-se um
importante passo que se trata da categorizacao final da causa de rejei¢do de investimento. Essa
categorizagao ¢ feita de diferentes formas, sendo que as principais encontradas estdo mostradas

nesta se¢ao.

2.5.5.1 Motivos finais de rejeicdo em aceleradoras

Um estudo conduzido pelo GVcepe, Centro de Estudos em Private Equity € Venture Capital,
em parceria com o GVcenn, Centro de Empreendedorismo ¢ Novos Negocios, ambos da

FGV/EAESP (ABREU e CAMPOS, 2016) analisou a tomada de decisdo de mais de 30

2l Termo usado para se referenciar a startups com valor de mercado de mais de um bilhdo de dolares
(TECHCRUNCH, 2019).
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aceleradoras brasileiras no ano de 2016. Os fatores de rejeigdo?? relatados por aceleradoras

brasileiras estdo resumidos na Figura 19.

Figura 19 — motivos de rejeicdo de possiveis investimentos em startups.

Motivos de rejeigao de possiveis
investimentos em startups
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B Percentual relatado como motivo de rejei¢ao

Fonte: adaptado de Abreu (2016).

De certa forma, as razdes de rejeicdo notadas acima estdo em linha com aquelas observadas no
inicio da analise do fundo ¢ nas referéncias consultadas (vide se¢@o anterior). Porém, ha duas
discussdes principais: (i) se esses critérios sao de fato relevantes e (ii) se o estudo em si, por se
tratar de aceleradoras, pode ser utilizado como comparativo para o ambiente de investimentos
semente de fundos de capital de risco. De (i), o fator "equipe inadequada" nao ¢ definido em
nenhum momento, fato que pode ser um problema e que ocorria também no fundo analisado.
A questdo aqui ¢ a generalizacdo sem uma justificativa clara de porque a equipe ¢ inadequada
e como se chegou a essa conclusdo, ou seja, ndo se enquadra a equipe e suas habilidades em
um aspecto especifico para ser analisado?’. O questionamento (ii) sobre a validade de
comparacdo entre as diferentes empresas (aceleradoras e fundos) ¢ valido na medida em que os
objetivos sdo ligeiramente diferentes (identificado por exemplo pela atuagdo das aceleradoras

nas startups ser delimitado por periodo de tempo), contudo se mostrou relevante pelo estagio

22 No estudo em questdo, mais de uma opgdo poderia ser selecionada como motivo de rejeigdo.
23 Mais informagdes nesta mesma se¢do, adiante.
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em que a startup se encontra e pela quantidade de material disponivel. Prosseguiu-se a pesquisa

para decisdo especifica em fundos mais similares ao estudado.

2.5.5.2 Motivos finais de rejeicio em fundos de VC

Com isso em mente, buscou-se analisar motivos de ndo realizacdo de investimentos por parte

dos fundos de investimentos.

De forma mais detalhada do que o estudo citado por Gompers et al. na Figura 12, uma autora
(DOWNEY, 2018), principal’* ha mais de quatro anos em um fundo de VC, analisou e resumiu
as principais razdes de rejeicao de investimento em uma startup em seis grandes temas. Esta
secdo as adapta para o contexto brasileiro, interpreta, resume, exemplifica e compara com
outras referéncias da literatura de administragdo de negdcios, gestdo de estratégia, gestdo de

inovacao, gestao de pessoas, tomada de decisdo e venture capital.

Antes de abordar os motivos, duas ressalvas relevantes sdo feitas: (i) dificilmente uma startup
¢ rejeitada por um Unico fator (salvo raras excegdes) — geralmente a rejeicao ¢ dada por uma
combinacdo de diversos deles. Esta secdo ndo se propoe a analisar como o fundo define e avalia
cada uma, qual a ponderacao que ele da a cada fator, como 0s compara ou se € como os revisa.
Esta secdo se propde a levantar fatores que potencialmente podem significar uma decisdo de
ndo se investir e os relacionar a outros artigos académicos que validam ou ndo a interpretagao
como um motivo de rejei¢ao. Além disso, pode-se questionar, com razdo, qual a forma que se
chegou a essas conclusdes e impressoes, uma vez que geralmente se tratam de aspectos
subjetivos ou de certa forma vagos. Assim, ressalta-se aqui também que (ii) esta se¢do analisara
os motivos de rejeicdo dado que eles representam a verdade, uma vez que a validade ou ndo

desses fatores serao devidamente enderecadas em outras segdes.
Os proximos paragrafos tratardo dos seguintes seis temas de rejeicao:
e Mercado;
e Time de execucao e fundadores;
e Tese de investimento;
e Captagdo de recursos;

¢ Produto ou tecnologia;

24 Na hierarquia de fundos de VC, principal se refere ao segundo nivel mais alto, abaixo apenas de socios (general
partners, GPs).
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e Modelo de negdcios ou tragao.
Motivos de rejeicao relacionados ao mercado:
e H4 pequena oportunidade de mercado;
¢ O mercado ja esta saturado de competidores;
¢ O mercado ainda ndo esta pronto para o produto ou servigo abordado;

e Ha uma tendéncia regulatoria negativa, que pode implicar um possivel risco para a

legalidade do produto ou servigo.

Considerando time de execucao e fundadores, algumas das justificativas podem ser vistas como
vagas e podem depender do modelo de negocios e da industria em que a startup se insere —
fatos que podem requisitar uma maior atengdo por parte do fundo de investimento. Motivos de

rejeicdo relacionados as pessoas:

e Habilidades técnicas ou interpessoais (que podem ser evidenciadas por ma dindmica ou
relacionamento entre fundadores, tarefas mal divididas, pouco conhecimento técnico ou
falta de uma pessoa chave para o trabalho — por exemplo, uma startup que requer
conhecimentos de inteligéncia artificial, mas que ndo possui mao de obra qualificada para

tal);

e A cultura organizacional ¢ vista como importante, sendo geralmente vista como
inadequada quando ndo se alinha com a de startups em geral ou quando se tem uma visao

mais académica do negdcio;

e Orientacdo da equipe fundadora pouco voltada a uma missdo ou pouca habilidade de

convencimento de que a missdo (“sonho”) da equipe ¢ valida;

e Evidéncias comportamentais inadequados que podem ser indicativos de pratica de

racismo, sexismo ou desonestidade;
e Uma referéncia negativa consultada.

Sobre os motivos relacionados ao investidor ou fundo e respectiva tese de investimento?’, tem-

se como motivos de rejeicao:

23 Mais informagoes na se¢ao 2.4.
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e Geografia inadequada (por exemplo investidores que preferem estar geograficamente

proximos das startups para facilitar comunicagao, suporte € acompanhamento);

¢ Intensidade de capital (fato que pode exigir aportes de capital superiores aos acordados

com investidores);

e Tamanho e momento da rodada de investimento (quando o valor esperado do

investimento estiver fora dos valores que o investidor se propde a fazer);

e Concorréncia com outra empresa ja investida pelo fundo (em alguns casos, alguma
empresa ja investida pode ter concorréncia direta com a analisada e pode ser que isso

cause atritos com a empresa ja investida, sendo entdo um risco que se prefere nao correr).

A respeito de aspectos inerentes ao processo de captacdo de recursos, a startup pode ser

rejeitada por fatores como:

e Estrutura societaria inadequada (quando a participagdo acionaria de investidores ¢ um

percentual mais elevado do que o fundo considera como saudavel®®);

e Quando o valuation’” da empresa calculado pela equipe fundadora esta além do que o

fundo entende como valido e ndo se chegou a um acordo durante a negociagao;

e Quando a apresentacdo da startup (e seu pitch deck)®® é inadequada, aspecto também
muito subjetivo, mas em linhas gerais entende-se que fundadores que ndo se apresentam
bem provavelmente ndo conseguirdo “vender o sonho”?’ da startup para contratar bons
profissionais, vender o proprio produto ou ainda conseguir investimentos em rodadas

subsequentes;

26 Uma estrutura acionaria é dita saudavel, na 6tica do mercado de VC, quando a dilui¢do da equipe fundadora ¢
feita paulatinamente, isto €, quando ela vende cerca de 10-20% por rodada de investimento durante o estagio
inicial. Isso ocorre por causa da natureza dos investimentos de VC, que pode requerer varias rodadas de
investimento antes que a startup esteja autossuficiente financeiramente. Maiores informagdes na sec¢do 2.4.

27 Termo usado para se referir ao valor da empresa ou ao processo de obtengdo do mesmo (OLIVEIRA, 2018).

28 “Pitch deck” ¢ uma apresentagdo que traz um panorama da startup para investidores e/ou fundos de
investimento, com o intuito de receber investimentos, realizar vendas, ou ainda parcerias e contratagdes.

2% Em startups de estagio inicial, hd poucos recursos disponiveis para fornecer salarios equiparaveis ao mercado
para gerar boas contratagdes, ha grandes incertezas sobre o futuro da empresa e da carreira dos profissionais.
Assim, um possivel diferencial de uma startup para contratacio é saber “vender a empresa” também.
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Para motivos relacionados ao produto ou a tecnologia, pode-se entender que:

e O produto envolve apenas uma funcionalidade e ndo um produto robusto por si (por
exemplo, se for algo que poderia ser facilmente produzido por meio de uma inovagao

incremental de uma empresa incumbente);
¢ Existe algum problema inerente ao produto que possa indicar ma execugdo da equipe;

e Pode ndo haver tecnologia suficientemente desenvolvida ou ndo envolver tecnologia
satisfatoria, uma vez que se demanda rapida escalabilidade e isso pode ser mais

facilmente possibilitado por meio de tecnologia (conforme visto na revisao bibliografica).

Finalmente, o ultimo ponto de rejeicao se trata de fatores relacionados ao modelo de negocios

ou a tracao:

¢ O mais recorrente observado ocorre quando a empresa atua had muito tempo (em linhas
gerais, mais que dois anos, no contexto de VC de estagio inicial) porém quando ndo foi
observado aumento significativo na receita ou vendas em geral da startup, algo esperado

de uma startup saudavel (conforme visto na revisao bibliografica);

e Pode ser que o modelo de negécios adotado ndo seja adequado para o mercado de VC

(entre outros motivos, pode estar relacionado com escalabilidade ou tecnologia);

e Pode ser que o problema que a empresa pretende solucionar nio ¢ visto apropriado para
VC (de acordo com o conhecimento de mercado dos membros da equipe ou de contatos

buscados®® durante o periodo de avaliagdo da empresa).

Os dados acima e analise estdo resumidos no Quadro 12 a seguir.

30 processo de “reference check” citado anteriormente.
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Quadro 12 — fatores passiveis de rejei¢ao a startups.

Tema de rejeicio Fator passivel de rejeicao

Mercado Pequena oportunidade de mercado; mercado saturado de competidores; tendéncia
regulatoria negativa.

Time de execugdo e Habilidades técnicas ou interpessoais insuficientes; cultura organizacional ndo
fundadores alinhada com a de startups; orientagdo da equipe fundadora pouco voltada a uma
missdo; comportamento inadequado.

Tese de investimento Geografia inadequada; intensidade de capital requerida fora do escopo; valor do
investimento que a startup pretende captar fora do escopo; estagio em que a
startup se insere fora do escopo; concorréncia com outra empresa investida.

Captagdo de recursos | Estrutura societaria inadequada.

Pitch deck inadequado.

Valuation da empresa inadequado.

Abordagem pouco personalizada por parte da startup.

Produto ou tecnologia | Produto/servigo ndo possui diferencial relevante.

Produto/servigo ndo envolve tecnologia suficientemente.

Modelo de negodcios Empresa existe ha muito tempo, mas nao possui tragdo suficiente.
ou tracao

Modelo de negocios incerto ou inadequado.

Estratégia de entrada no mercado ou escalabilidade inadequados.

Maus indicadores ou métricas.

Fonte: adaptado de Downey (2018),
Reitera-se aqui que grande parte dessas percepgoes citadas acima sdo subjetivas e geralmente
obtidas em um curto periodo de tempo por pontuais sinais observados; dessa forma, torna-se
necessario em muitos desses casos aprofundar a andlise para confirmar (ou negar) essas
impressdes antes de ser tomada uma decisdo final. Contudo, a elevada quantidade de empresas,
o limitado numero de analistas ¢ o curto periodo de tempo a disposicdo do fundo
definitivamente limitam essa analise aprofundada e dificultam a validagdo ou ndo dessas

impressoes — fatos que, por outro lado, elevam a relevancia da presente analise.
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2.6 Vieses na tomada de decisao

A necessidade de tomada de decisdo rapida e, logo, a necessidade de andlise de alto volume de
infq 0 d ignifi de heuristicas®! t 1 tes de estud

informagdes podem significar a presenga de heuristicas’', que se mostram relevantes de estudo
na economia comportamental. Tversky e Kahneman (1974) trazem diversos vieses que podem
ocorrer em processos decisorios, esta se¢ao traz alguns deles que sdo relevantes para o presente

trabalho.

2.6.1 Viés da disponibilidade

O viés da disponibilidade ocorre devido a facilidade de se trazer a mente casos semelhantes ou
correlacionados ao evento em questdo, que pode gerar uma superestimacdo de casos
improvaveis, porém memoraveis. Para o caso em questdo, isso pode beneficiar a analise de
startups que agem em mercados conhecidos (pois informagdes sobre os mesmos estdo
disponiveis mais facilmente), a0 mesmo tempo em que isso pode prejudicar a decisdo de
investimento quando o analista estuda uma starfup que cria um produto nunca antes ouvido ou

que se insere em um mercado que o analista desconhece.

2.6.2 Viés da ancoragem e ajustamento

Ha também o viés da ancoragem e ajustamento sdo observados quando uma imagem inicial ¢
criada e a mesma dificilmente pode ser modificada, de forma que o julgamento seja ajustado as
novas informacdes recebidas (TVERSKY e KAHNEMAN, 1974). Isso pode impactar a
maneira como ¢ dada a pesquisa aprofundada sobre mercado e equipe fundadora, por exemplo,

em face de uma opinido positiva ou negativa ja estabelecida.

2.6.3 Viés da confirmacio

Finalmente, outro viés relevante ¢ notado quando um individuo busca ou interpreta evidéncias
de forma parcial em termos de suas crengas, opinides, expectativas ou hipoteses (NICKERSON,
1998). Esse viés pode impactar também a busca aprofundada de informacdes sobre mercado e

equipe fundadora similarmente ao viés da ancoragem e ajustamento, por exemplo.

2.7 Revisao de processos e aprendizado interno

As decisdes de investimento tomadas possuem um ciclo de aprendizado elevado em VCs de

estagio inicial, pois, na otica do fundo, a validacdo de seu sucesso ¢ obtida em eventos de

3l Heurisitcas sdo “eficientes processos cognitivos, conscientes ou inconscientes, que ignoram parte da
informagao”. Tradugao livre de Gigerenzer e Gaissmaier (2011).
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liquidez das suas participacdes (i.e. vendas de acdes que o fundo possui da empresa investida).
Esse ciclo ¢ demorado: eventos de liquidez demoram em média 8,2 anos (BOWDEN, 2017)
para ocorrer, sendo que talvez essa seja a unica forma de real validagdo (ou nao) dos
investimentos para realimenta¢ao do processo de decisdo, ¢ do interesse do fundo buscar outras

formas de aprendizado a partir dos investimentos realizados.

Esta secdo traz dois estudos de caso de métodos divulgados por outros fundos de estagio inicial

comparaveis que lidam com o aprendizado com rendimentos do portfolio e anti-portfolio.

2.7.1 Estudo de caso: analise do portfélio do fundo First Round

Um importante fundo americano, First Round, investidor de Uber, Warby Parker e mais de 600
startups, realizou e divulgou uma anélise de 300 empresas do portfélio. A métrica de sucesso
foi a observacdo de quanto as empresas mudaram em valor de mercado desde o primeiro
investimento do fundo até o fim de 2014 ou o evento de liquidez (saida) delas. As principais

descobertas estdo destacadas a seguir:

e Género: empresas com alguma fundadora mulher tém um rendimento 63% maior que

aquelas apenas com homens.

e Idade: times com idade média abaixo de 25 anos (quando investidos) tiveram um
rendimento 30% maior que a média. Contudo, a média geral pode ndo ser o melhor
pardmetro (tendo em vista a “power law distribution”) — quando se analisa as dez

melhores empresas do portfolio, viu-se que a idade média era de 31.9 anos.

e Educacao e historico profissional: em consonancia com a literatura, as universidades que
os fundadores participaram influencia muito no processo: rendimento 220% maior para
empresas com selos de universidades Ivy League®? além de Stanford, MIT e Caltech.
Startups com fundadores que trabalharam em grandes empresas de tecnologia (a saber,
Amazon, Apple, Facebook, Google, Microsoft ou Twitter) tiveram rendimentos 160%
maiores. No estagio semente (seed), o valuation de empresas fundadas por fundadores
que j& haviam fundado outra empresa foi 50% maior que os demais. Equipes com mais
de um fundador tiveram rendimentos 163% maiores que startups de apenas um fundador,

enquanto que o valuation de empresas com apenas um fundador foram 25% menores.

32 Grupo de universidades e faculdades de longa data estabelecidas no leste dos EUA que possuem grande
prestigios académico e social. Esse grupo inclui as universidade de Harvard, Yale, Princeton, Columbia,
Dartmouth, Cornell, Brown e Pennsylvania (LEXICO).
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e Tecnologia: empresas business to business (B2B) com um fundador com historico em
tecnologia tiveram 230% melhor rendimento, enquanto que a mesma caracteristica gerou

queda em 31% para modelos business to consumer (B2C).

e [Localizagdo: empresas fundadas fora de grandes centros (Nova lorque e Vale do Silicio)
tiveram resultados muito parecidos as fundadas foras dos mesmos, com uma diferenca
menor que dois pontos percentuais. Contudo, isso pode ndo ser verdade para o cenario
brasileiro, uma vez que as principais faculdades e empresas de tecnologia (fatores

importantes para rendimento, como visto anteriormente) estdo muito mais concentrados.

¢ Fonte de negdcios: a fonte de novos negdcios € bastante relevante no processo de tomada
de decisdo — ao menos € o que mostra uma breve analise dos dados de conversdao no
dealflow. O fato de uma empresa contatar o fundo por meio de um conhecido da rede de
contatos do mesmo ou de modo “cold” ja pode indicar o sucesso ou fracasso da empresa:
a primeira maneira ¢ vista de modo positivo e geralmente estd correlacionada com o
sucesso futuro da empresa por mostrar uma boa capacidade de networking, que pode
significar melhores contrata¢des, contatos com empresas relevantes da industria em
questdo e acesso a informacdo. Na analise do portfolio de First Round (2015), contudo,
afirma que na verdade empresas oriundas de canais como Twitter e demo day (dia de
apresentacao de startups a investidores) obtiveram rendimento 58% maior que startups
indicadas por alguém da rede de contatos do First Round; similarmente, startups que

contataram o fundo de forma fria tiveram rendimento 23% maior.

2.7.2 Estudo de caso: analise do anti-portfolio do fundo Front Line

William McQuillan, socio de um fundo de investimento de VC irlandés, Front Line, realizou
uma analise (2019) semelhante a analise central desta se¢do: a partir das mais de 1500 empresas
analisadas por ano em seu fundo, ele afunilou a pesquisa para cerca de 600 empresas desde
2016, com dados de industria, localizagdo, maturidade da empresa, como foi dada a analise do
investimento, quem foi responséavel pelo processo de andlise, até que ponto do processo de
dealflow a empresa chegou, por que se decidiu ndo investir (ou investir), além da observagao

individual de qual a opinido dos socios do fundo.

Para reduzir esse ciclo de aprendizado, seu método utilizado para comparar as diferentes
empresas do anti-portfolio foi somar o capital levantado e dividir ao longo dos meses desde que
se teve a oportunidade de investir nela. Chegou-se ao numero de US$89k por més por empresa

como média, comparando-a com os diferentes motivos de ter rejeitado uma empresa — os
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resultados foram normalizados de acordo com esse valor captado, de forma que o multiplo 1x
represente o investimento equivalente mensal de US$89k. O autor adicionou uma outra coluna
para analise que diz respeito aos casos em que ele julga a equipe fundadora capaz/adequada
mas rejeita a empresa como um todo, por motivos explicitados abaixo. Os valores encontrados

em sua analise estdo representados na Tabela 2.

Tabela 2 — quantidade captada relativa a média por motivo de rejeicdo (McQuillan).

Quantidade captada relativa 2 média
Equipe inadequada/incapaz 0,3x n/a
Pequena oportunidade de mercado 0,5x 0,5x
Mercado saturado de competidores 0,5x 1,5x
Produto ou tecnologia inadequados 0,9x 2,8x
Modelo de negdcios inadequado 0,9x 2,9x
Preco (valuation muito alto) 3,9x 5,5x
Demora para finalizagdo do processo 4,2x 6,5x
Média do portfolio 3,7x 3,7x

Fonte: adaptado de McQuillan (2019)
No caso especifico do Front Line, pode ser relevante para o tomador de decisdo ser menos
sensivel a preco (i.e. aumentar o possivel valor investido durante a negociacdo) e tomar a
decisdo de forma mais rapida (o autor mencionou ter diminuido para 5-7 dias em casos urgentes,
apesar de ndo falar o tempo normal). Assim, além de se compreender melhor a andlise e seus
resultados, € possivel tirar dois aprendizados: (i) reafirmacao de que o time ¢ muito relevante
para a tomada de decisdo; (ii) investir em negocios em pequenos mercados, independente do

time, ndo tem se mostrado fornecer bons retornos.

O fato de a empresa ter levantado capital ndo significa necessariamente que foi um investimento
de sucesso; este seria apenas confirmado com a liquidez das participagdes das agdes do fundo,

o objetivo final do mesmo, porém nao houve tempo suficiente para tal analise.

Finalmente, o Quadro 13 resume as referéncias buscadas e suas respectivas informagdes

relevantes.
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Quadro 13 — referenciais teoricos buscados para aprendizados em VCC.

Tema Artigo/fonte Secio relevante Informacdes relevantes
Revisdo de Shortening the VC Ciclo de aprendizado | Aprendizados por processos em fundos de
Processos, learning cycle VC e possiveis maneiras de reduzir o tempo
Aprendizado (MCQUILLAN, 2019) de ciclo de aprendizado.
Interno e anti-
portfolio Como comparar Meétodo de analise e ponderagdo de diferentes
diferentes startups startups por motivos de rejei¢ao.

do anti-portfolio

10 Year Project (Todo o texto) Dados sobre desempenho do portfélio em
(FIRST ROUND termos habilidades e fatores socioecondmicos
CAPITAL, 2015) da equipe fundadora.

Fonte: elaborado pelo autor.
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3 MATERIAIS E METODOS

Esta secdo traz o método que € utilizado para identificar problemas encontrados no processo de

decisdo e desenvolver respectivas solucdes. Ela estd divida em:
e Analise do fluxo de novos negdcios;
e Levantamento e priorizagdo de processos criticos;

¢ Anédlise do anti-portfolio;

3.1 Fluxo de negocios (dealflow)

Para identificar falhas no fluxo de novos negdcios de fundos, € necessario descrevé-lo de forma
geral e se aprofundar em processos relevantes de atuagdo do presente trabalho. Listam-se alguns
processos existentes e sdo buscadas informacdes relevantes sobre parte dos mesmos. Ressalta-
se aqui que alguns processos ndo foram detalhados nesta secdo por motivos de sigilo da

empresa, mas que ndo comprometeram a analise do fluxo de processos.>”

3.1.1 Analise do processo de dealflow

Foi elaborada uma estrutura geral para analise do processo de novos negocios. Para simplificar,
este processo ¢ chamado de dealflow e se assemelha com os estadgios de um sistema stage-gate
(fase-portdo) apresentado por Cooper (1990), em que um comité avalia, em cada estagio, se a
empresa prosseguird sendo analisada para investimento ou se ela serd rejeitada. Ele se inicia
com o contato de startups que almejam investimento (“contato inicial”’), passa para uma analise
aprofundada da empresa (“contato qualificado”), ha entdo a “negociagcdo” de termos e valores
quando de fato existe o acordo firmado e pode se considerar que a decisdo foi feita. Contudo,
antes de a empresa ser considerada parte do portfolio, ha a fase de diligéncia (“due diligence”)
que compreende pesquisa de veracidade das informacdes passadas, antecedentes criminais e
passivos legais, finalizando-se com a fase “portfélio”, quando de fato ocorre o investimento e
a empresa ¢ considerada pertencente ao portfolio. Todo esse processo sera abordado com mais

detalhamento ao longo desta secdo e estd resumido na Figura 20 a seguir.

33 Em andlise prévia ndo foram identificadas falhas causadas por esses processo; logo, ndo comprometeram o que
¢ relatado no presente trabalho. Além disso, alguns dos processos listados podem néo ser realizados pelo especifico
fundo em questdo, mas foram relatados para completude da analise também sem prejudicar os resultados.
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Figura 20 — processo de tomada de decisdo de investimento.

Contato Inicial > Ql?a(i?le?:z’do > Negociagdo > Diligéncia > Portf6lio

* Primeiras entrevistas ¢ Busca aprofundada + Negociagdo de Pesquisa sobre Finalizagdo da
* Buscade sobre o modelo de termos, valor de antecedentes criminais documentagio
informagdes negodcio, mercado investimento e e validagdo das necessaria
padronizadas e gerais abordado e equipe percentual informagdes * Realizagéo do
concedido ao fundo apresentadas aporte de capital

Fonte: elaborado pelo autor.

3.1.1.1 Contato inicial

Consta do primeiro contato com a empresa e respectiva entrevista com fundadores e analise de

mercado, produto e dos fundadores. O processo esta descrito abaixo e notado na Figura 21.

e Responsavel: geralmente um analista lidera o processo, mas também hé envolvimento do

comité de investimentos também;

¢ Entradas: formulério preenchido pela startup com informagdes basicas e dados da startup

em questao;

e Breve descri¢do de subprocessos: avaliacao de dados fornecidos pela startup; coleta de
dados publicos sobre mercado, modelo de negdcio e equipe fundadora; entrevista com
equipe fundadora; organizacio de dados coletados (concomitante com avaliacdo de notas
perante critérios pré-estabelecidos); consolidacdo das informagdes coletadas;
apresentacdo de informagdes para o comité de investimentos; discussdo sobre caso em

comité de investimentos;

e Saidas: decisdo de aprofundar a andlise da startup ou rejeitéd-la.
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Figura 21 — BPMN do processo "contato inicial".

Entrevistar?
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rejeitada
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Aprofundar
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Avaliar

Sim
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Qualificado

Empresa
rejeitada

Comité de investimentos

Fonte: elaborado pelo autor.

3.1.1.2 Contato Qualificado

Quando a startup é aprovada para encaminhamento do estudo, ela se torna um contato

qualificado. O processo esta descrito a seguir € ¢ notado na Figura 22.

e Responsavel: geralmente um analista lidera o processo, mas ha tarefas divididas entre

analistas e comité de investimentos;

¢ Entradas: informacdes previamente coletadas sobre a empresa; informagdes adicionais e

contatos relevantes para consulta sobre mercado;

e Breve descri¢cdo de subprocessos: consolidacio de informagdes coletadas; coleta de dados
para sanar duvidas pendentes (que podem variar em funcdo de diversos aspectos da
empresa e das entrevistas e pesquisas anteriores); entrevista com equipe fundadora;
consulta a especialistas setoriais ou profissionais que tiveram contato com a equipe
fundadora; organizacdo de informagdes coletadas pelo comité de investimentos;

avaliagdo de empresa apresentada;

e Saidas: decisdao de encaminhar a startup para a fase de negociacdo ou de rejeita-la.
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Figura 22 — BPMN do processo "contato qualificado".
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Fonte: elaborado pelo autor.

3.1.1.3 Negociac¢ao

Uma vez que a empresa foi aprovada perante a analise anterior (e portanto esta de acordo com
a tese de investimento), passa-se para a fase em que se firmam termos do contrato, valores de
investimento e percentual cedido da empresa. Uma parte desses processos pode ser realizada
anteriormente, como a coleta de informagdes para negociagdo, mas € nesta fase que se acordam
o valor do investimento, o percentual da empresa cedido e outros termos legais do investimento

que ndo cabem para a presente andlise.

e Responsavel: geralmente um analista lidera o processo, mas ha tarefas divididas entre

analistas e comité de investimentos;

e Entradas: informagdes previamente coletadas sobre a empresa; dados de empresas

comparaveis;

e Breve descrigdo de subprocessos: negociacdo de valores e termos com a equipe

fundadora; comparagdo de valores e termos com casos anteriores de investimento;

¢ Saidas: acordo firmado entre a empresa para ser investida ou fim do contato.

3.1.1.4 Diligéncia e portfélio

Estas fases dizem respeito a confirmacdo da auséncia de antecedentes criminais ou passivos

legais da empresa, além da verificagdo da veracidade das informagdes coletadas e apresentadas
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pela equipe fundadora para entdo diminuir o risco do investimento. Esses processos nio se

mostram relevantes para a presente analise e foram descartados de um aprofundamento.

3.1.1.5 Lista de subprocessos

Reunem-se os processos descritos anteriormente relacionados a tomada de decisdo que serdo
utilizados para a identificacdo e priorizacdo de problemas. No Quadro 14 identificam-se os

processos relacionados a fase de “contato inicial".

Quadro 14 — lista de subprocessos da fase “contato inicial”.

Cédigo de
identificacio Processo
1.1 Avaliagdo do formulario preenchido pela startup
1.2.1 Coleta rapida de dados publicos sobre mercado
1.2.2 Coleta rapida de dados publicos sobre modelo de negdcio
1.2.3 Coleta rapida de dados publicos sobre os fundadores
1.3 Entrevista com a equipe fundadora
1.4 Organizacdo de dados coletados
1.5 Discussdo sobre o caso entre analistas
1.6.1 Coleta em média profundidade de dados sobre mercado
1.6.2 Coleta em média profundidade de dados sobre modelo de negocio
1.6.3 Coleta em média profundidade de dados sobre fundadores
1.7 Consolidagao de informagdes coletadas pelos analistas
1.8 Apresentagdo de informagdes para o comité de investimentos
1.9 Avaliagdo da empresa apresentada

Fonte: elaborado pelo autor.

Ja no Quadro 15 identificam-se os processos relacionados a fase de “contato qualificado”, que

¢ executada logo apo6s a fase de “contato inicial”.
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Quadro 15 — lista de subprocessos da fase “contato qualificado”.

Codigo de
Processo
identificacio

2.1 Consolidagao de informagdes para sanar dividas

2.2.1 Busca de informagdes faltantes sobre mercado

2.2.2 Busca de informagdes faltantes sobre modelo de negdcio

223 Busca de informagdes faltantes sobre fundadores
2.3 Entrevista com a equipe fundadora por membro do comité
24 Consulta a especialistas do setor
2.5 Consulta a profissionais que tiveram contato com a equipe fundadora
2.6 Organizagdo das informagdes coletadas
2.7 Apresentagdo de informagdes para o comité de investimentos
2.8 Avaliagdo da empresa

Fonte: elaborado pelo autor.
Os processos brevemente descritos acima sdo usados para identificagdo de processos criticos
segundo os objetivos estratégicos da organizagdo na se¢do 3.2. e na formulagdo de hipoteses

para aprofundamento de analise de empresas do anti-portfélio na se¢do 3.3.

3.1.2 Analise dos cinco porqués

Além do mapeamento de processos (secdo 3.1.1) e respectiva analise de possiveis falhas e
priorizacao (se¢do 3.2), foi realizada a analise de causas dos problemas utilizando-se o diagrama

em arvore descrito por Berssaneti e Bouer (2013).

Partiu-se da pergunta “Por que uma startup relevante ndo foi investida pelo fundo?* para
encontrar possiveis causas raizes. A Figura 23 traz o 1° nivel da arvore dos cinco porqués,
elaborada pelo autor. Para a presente andalise, o caminho de interesse se trata do ultimo quadro,
em que “o fundo analisou uma empresa mas ndo investiu” na startup relevante, uma vez que

ele havia entrevistado a startup anteriormente.

34 Por “startup relevante”, entende-se que se trata de uma startup que captou investimento por um dos fundos
relevantes do cenario de capital de risco de startups de estagio inicial.



73

Figura 23 — primeiro nivel de respostas (cinco porqués).

Nao se possuia
conhecimento da startup

Buscou-se contato com a

Uma startup startup mas sem sucesso
relevante nao foi
investida por um

fundo A startup ndo buscou o
fundo como investidor

Analisou-se a empresa mas
ndo se investiu

Fonte: elaborada pelo autor.

Assim, pergunta-se novamente o motivo que levou a tal problema, obtendo-se o 2° nivel da

arvore, que esta representado na Figura 24.

Figura 24 — segundo nivel de respostas (cinco porqués).

Havia informagdes existentes que
justificavam néo investir

Analisou-se a Nio havia inf - ficient
empresa mas nio a0 havia informagdes suficientes

se investiu para investir

Naio se chegou a um acordo sobre
termos e valores

Fonte: elaborada pelo autor.

Essas causas seguintes®> foram levantadas com base nas informagdes coletadas na literatura:
e Gompers et al. (2019), para o método de andlise e processos realizados;
e Tversky e Kahneman (1974), sobre possiveis vieses de decisdo;
e Strebulaev et al. (2013), sobre erros relatados no dia a dia de fundos de investimento.

Para facilitar a leitura, todos os demais niveis da arvore foram colocadas nas proximas figuras,
separadas por causa de 2° nivel. Para o caso em que “havia informagdes existentes que

justificavam ndo investir” foram divididos em duas figuras (Figura 25 e Figura 26).

35 Nem todas as causas listadas nesta segdo podem se aplicar ao fundo em questdo, pois algumas informagdes

foram omitidas para manter a privacidade do fundo, com o cuidado de ndo comprometer a analise deste trabalho,
que ¢é voltada aos processos.
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Figura 25 — parte 1 dos 3°, 4° e 5° niveis de respostas (cinco porqués).
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Fonte: elaborada pelo autor.
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Foi mencionado que o

para VC

Foi mencionado que o
tamanho do mercado era
pequeno

Figura 26 — parte 2 dos 3°, 4° e 5° niveis de respostas (cinco porqués).
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investidores do fundo ndo

condizia com a requisitada

Fonte: elaborada pelo autor.
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Da mesma forma, os outros niveis para o caso em que “ndo havia informagdes suficientes para

investir” estdo representados na Figura 27.

Figura 27 — parte 3 dos 3°, 4° e 5° niveis de respostas (cinco porqués).
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Fonte: elaborada pelo autor.

Naio havia conhecimento
suficiente sobre o mercado

Nao havia empresas semelhantes
que buscavam resolver o
problema

s fundadores ndo comunicaram
adequadamente o problema ou o
produto

Nao havia conhecimento
suficiente sobre o problema que
o produto resolveria

Finalmente, observam-se as causas para “ndo se chegou a um acordo sobre termos ¢ valores”

estdo representados na Figura 28.

Nio se chegou
a um acordo

valores

sobre termos e [ |

Figura 28 — parte 4 dos 3°, 4° e 5° niveis de respostas (cinco porqués).
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Fonte: elaborada pelo autor.

As causas raizes observadas acima sdo utilizadas para considera¢do do impacto de processos

na secdo 3.2 e para a criagdo de perguntas relevantes para as entrevistas da se¢do 3.3.1.
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3.2 Processos criticos

Nesta secdo sdo analisados os objetivos estratégicos de fundos, alinhados aos respectivos
fatores criticos sucessos, ponderados conforme a literatura propde (BERSSANETI e BOUER,

2013). Para a determinag@o dos mesmos, foram consultados:

e Kupor e Ries (2019), sobre dinamica com investidores e expectativas dos mesmos, além

de relacionamento com empreendedores;
e Manigart et al. (2002), sobre retornos financeiros esperados;

e Nickerson (1998) e Tversky e Kahneman (1974), sobre a importancia de se diminuir os

vieses no processo;
e Barney (1986), sobre aspectos de competitividade no ambiente de inovagao;
e Teece et al. (1997), sobre estratégia empresarial (posi¢des, competéncias e recursos).

Por fim, a prioriza¢ao dos processos considera os fatores de gravidade, urgéncia e tendéncia.

3.2.1 Objetivos estratégicos

Assim, no que diz respeito aos fundos de venture capital e com base na literatura citada acima,

tém-se objetivos estratégicos apresentados no Quadro 16.

Quadro 16 — objetivos estratégicos de fundos de venture capital.

OE Descriciao
1 Criar confianga perante empreendedores.
2 Diminuir vieses do processo de investimento.
3 Contatar todas startups em estagio inicial em busca de investimentos.
4 Alinhar e satisfazer as expectativas dos investidores do fundo.
5 Agregar valor as empresas investidas.

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2.2 Fatores criticos de sucesso

Assim, a partir dos OEs e da literatura mencionados acima, foram definidos também os fatores

criticos de sucesso, representados no Quadro 17.



Quadro 17 — fatores criticos de sucesso de fundos de venture capital.

FCS Descricao
1 Analise assertiva sobre o mercado, modelo de negocio, fundadores e valuation de
startups avaliadas.
2 Conhecimento abrangente e aprofundado sobre inovagdo e tendéncias tecnoldgicas.
3 Criacdo e divulgacao de contetido de empreendedorismo.
4 Bom relacionamento com partes de interesse.
5 Divulgac@o a investidores sobre resultados financeiros e atividades realizadas.
6 Comunicacio clara entre membros do fundo.
7 Respostas ageis e transparentes sobre as decisoes de investimento ou nao.
8 Analise de dados coletados sobre startups no fluxo de negocios.
9 Organizacdo e documentacdo adequadas de informagdes relevantes.

Fonte: elaborado pelo autor.

3.2.3 Priorizacao de processos
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Assim, o autor ponderou os FCSs quanto aos OEs e atribuiu notas e pesos aos processos do

fundo, para entdo priorizar os processos analisados por meio da matriz GUT.

O primeiro passo se trata do cruzamento de interagdes entre FCS e OE, que informa a medida

em que cada FCS esta relacionado com os OEs. A matriz estd apresentada no Quadro 18.

Quadro 18 — matriz de ponderagéo entre OE e FCS do fundo.

Objetivo Fator critico de sucesso

estratégico 1 5 3 4 5 6 7 3 9
OE 1 X X X
OE 2 X X X X X
OE3 X X X X
OE 4 X X X X X X
OE 5 X X X
Peso do FCS 2 3 2 4 1 2 2 2 3

Fonte: elaborado pelo autor.

Assim, atribuem-se as notas de 1, 3 ou 9 para cada um dos processos, conforme mencionado na

literatura (BERSSANETI e BOUER, 2013), de forma a ponderar e elencar a relevancia dos

mesmos, representadas na Tabela 3.
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Tabela 3 — atribuicdo de notas e pesos aos processos do fundo.

Notas dadas aos processos Peso do
Processo FCS (peso do FCS) processo
12 203) 3Q2) 4@ S0 6Q) 7 82) 90) pfsg';‘;tggs)
1.1 9 1 1 1 25
1.2.1 9 1 1 1 25
122 9 1 1 1 25
1.2.3 9 1 1 22
1.3 9 3 30
1.4 1 1 1 3 3 20
1.5 3 9 1 26
1.6.1 9 3 3 1 35
1.6.2 9 3 3 1 35
1.6.3 9 3 1 26
1.7 3 1 1 1 3 3 29
1.8 9 1 9 39
1.9 9 3 3 30
2.1 3 1 1 1 3 3 29
22.1 9 9 9 1 65
222 9 9 9 1 65
223 9 9 1 38
2.3 9 9 54
2.4 9 3 3 1 1 44
2.5 9 9 1 1 59
2.6 3 3 1 1 9 3 3 51
2.7 9 1 9 39
2.8 9 9 3 42

Fonte: elaborada pelo autor.
Para a priorizacdo das tarefas por meio da matriz GUT, é necessario definir a escala de notas
dos fatores (gravidade, urgéncia e tendéncia). Para o fator gravidade, adaptam-se as notas

anteriores do relacionamento entre o processo € o FCS de acordo com o Quadro 19.
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Quadro 19 — descrigdo de notas atribuidas para o fator gravidade.

Nota atribuida Descricao
Nota 1 Processo praticamente irrelevante ao estudo, peso do processo até 13.
Nota 2 Processo pouco relevante, peso do processo de 14 a 26.
Nota 3 Processo com relevancia média, peso do processo de 27 a 39
Nota 4 Processo com certa relevancia, peso do processo de 40 a 52
Nota 5 Processo fundamental, peso do processo acima de 52.

Fonte: elaborado pelo autor.

Assim, tem-se também a escala de notas para o fator urgéncia, no Quadro 20.

Quadro 20 — descricdo de notas atribuidas para o fator urgéncia.

Nota atribuida Descricao
Nota 1 Processo praticamente ndo impacta outros processos.
Nota 2 Processo pode ter pouco impacto negativo sobre outros processos.
Nota 3 Processo pode ter algum impacto negativo sobre outros processos.
Nota 4 Processo pode piorar outros processos de forma razoavelmente relevante.
Nota 5 Processo pode agravar consideravelmente a situagdo de outros processo.

Fonte: adaptado de Berssaneti e Bouer (2013).

Por fim, a escala de notas atribuidas ao fator tendéncia sao mostradas no Quadro 21.

Quadro 21 — descri¢do de notas atribuidas para o fator tendéncia.

Nota atribuida Descricao
Nota 1 A situac@o do processo tende a melhorar significativamente
Nota 2 A situag@o do processo tende a melhorar em partes
Nota 3 A situagdo do processo tende a permanecer igual
Nota 4 A situagdo do processo tende a piorar em partes
Nota 5 A situag@o do processo tende a piorar significativamente

Fonte: adaptado de Berssaneti e Bouer (2013).

A partir das informagdes acima, ¢ possivel criar a matriz GUT (Tabela 4) por meio da atribui¢ao

de notas a cada um dos processos e da respectiva multiplicagdo para se obter a nota final que
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significara a relevancia do processo com toda a ponderagdo necessaria em termos de impactos

aos OEs.

Tabela 4 — matriz GUT aplicada aos processos do fundo.

Notas dadas aos processos por fator Peso do processo
Processo Gravidade Urgéncia Tendéncia pgstgrcl;:)t; C>‘< S)
1.1 2 1 3 6
1.2.1 2 2 2 8
1.2.2 2 2 2 8
1.2.3 2 2 2 8
1.3 3 5 2 30
1.4 2 4 4 32
1.5 3 4 3 36
1.6.1 3 3 3 27
1.6.2 3 3 3 27
1.6.3 3 3 3 27
1.7 3 4 4 48
1.8 4 4 3 48
1.9 3 5 2 30
2.1 3 4 4 48
2.2.1 6 3 4 72
222 6 3 4 72
223 3 3 4 36
2.3 5 3 2 30
2.4 4 3 3 36
2.5 5 3 4 60
2.6 4 3 4 48
2.7 4 3 3 36
2.8 4 5 2 40

Fonte: elaborado pelo autor.

Finalmente, resumem-se no Quadro 22 a seguir os principais processos de acordo com as notas

finais obtidas com a andlise realizada acima.



Quadro 22 — resumo de processos criticos priorizados.

Cédigo do Breve descri¢cao do processo Peso do
processo processo
2.2.1 Busca de informagdes faltantes sobre mercado 72
222 Busca de informagdes faltantes sobre modelo de negdcio 72
2.5 Consulta a profissionais que tiveram contato com a equipe fundadora 60
1.7 Consolidagao de informagdes coletadas pelos analistas 48
1.8 Apresentagdo de informagdes para o comité de investimentos 48
2.1 Consolidagao de informagdes para sanar dividas 48
2.6 Organizacao das informagoes coletadas 48

Fonte: elaborado pelo autor.
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Os processos elencados acima sdo avaliados para a criagdo de perguntas nas entrevistas da se¢ao

3.3.1 e na proposta de solugdes em diversas partes da secdo 4. Por ora, interpreta-se que boa

parte dos processos priorizados estdo na fase “contato qualificado”, sugerindo atuagdo focada

nessa fase. Mais especificamente, os processos mais relevantes notados se tratam de:

e Busca de informagdes faltantes sobre mercado e modelo de negdcio: ambos possuem o

maior peso notado e envolvem detalhes finais da analise. Eles sdo melhor abordados na

secdo 4.2;

¢ (Consulta a profissionais que tiveram contato com a equipe fundadora, que diz respeito a

busca de informagdes daqueles que ja tiveram experiéncia profissional com um ou mais

dos fundadores da startup. Esse processo ¢ melhor abordado na se¢do 4.3.1;

¢ Os demais processos dizem respeito a organizacdo interna e comunicagao e serao melhor

tratados nas se¢ao 4.1.

3.3 Analise do anti-portfolio

Esta secao de andlise foi feita em trés frentes: (i) entrevistas sobre a decisdo tomada em casos

especificos do anti-portfolio; (ii) regressoes de informagdes sobre as startups que se tornaram

anti-portfolio; e (iii) ponderacdo dos fatores de rejeicdo com base na andlise de McQuillan

(2019) citada anteriormente.
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Antes de tratar da analise, fala-se sobre o método de escolha de se analisar o anti-portfélio: a
Figura 29 a seguir explica o motivo de escolha por meio da ilustracdo dos trés principais pontos
de aprendizado ao longo de todo o ciclo de vida de uma startup (destacados em vermelho) e o
processo de decisdo de investimento ou nao por parte do fundo. Os ramos se desmembram em
quatro: conforme o conhecimento ou ndo da startup por parte do fundo de investimento;
conforme decisdo de investimento ou ndo; de acordo com aporte de outro fundo de investimento
ou ndo e por fim de acordo com rendimento/rendimento da startup apds o investimento. As
oportunidades de aprendizado estdo destacadas em caixas em negrito e serdo explicitadas apds

a figura.

Figura 29 — pontos de aprendizado na perspectiva de um VCC.

Startup ndo recebeu
aporte financeiro de
outro fundo

Nio foi analisada Foi decidido ndo
pelo fundo investir

Startup recebeu
aporte financeiro de
outro fundo

Startup early stage
no Brasil

Foi analisada pelo
fundo

Startup ndo possui
bom desempenho

Foi decidido
investir

Startup possui bom
desempenho

Fonte: elaborado pelo autor.
O primeiro (de cima para baixo, da esquerda para a direita), denotado como a startup que nao
foi analisada pelo fundo, pode fornecer aprendizados em termos de regido geografica abordada
pelo fundo, sobre a eficiéncia da busca ativa por novos negdcios e também sobre a visibilidade
do fundo no mercado — em outras palavras, se as startups que buscam investimentos conhecem
e buscam o fundo quando querem captar aporte financeiro. Ha certas iniciativas com o intuito
de aproveitar esta primeira oportunidade de estudo por parte do fundo que, segundo os proprios
membros, estdo gerando aprendizados suficientes, sendo entdo uma opcao de analise descartada

para o presente trabalho.

O segundo ponto de aprendizado ocorre condicionado a trés fatos: (i) a startup foi analisada
pelo presente fundo, (ii) este decidiu ndo investir na mesma e (iii) posteriormente ela recebeu
aporte financeiro de outro fundo. O conjunto dessas startups, para simplificagdo, serd chamado
de “anti-portfolio”. Nao foram relatadas iniciativas e andlises existentes por parte do fundo
nesse sentido, a0 mesmo tempo que, quando perguntados sobre essa oportunidade, membros

do fundo mostraram interesse na estruturacgao ¢ realizagdo de tal analise. Sendo assim, foi um
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ponto de potencial analise do presente trabalho que poderia agregar valor ao processo de
decisdo como um todo. A partir de uma andlise preliminar por parte do autor, foi validado o

interesse e a possibilidade de estudo, que serd o assunto central desta secao.

Pela completude da andlise, um ultimo ponto de aprendizado mostrado na figura acima se trata
de quando o fundo decide investir em uma startup, mas ela nao possui resultados esperados,
isto ¢, quando a empresa posteriormente entra em processo de faléncia ou quando ¢ vendida
para outra empresa fornecendo um retorno do investimento ao fundo aquém do minimo
almejado pelo mesmo (cerca de trés vezes o investimento inicial, segundo analistas). Nesse
quesito, foram notadas certas iniciativas de revisdo da decisdo e aprendizado por estudos de
caso devidamente documentados e analisados pelos tomadores de decisdo, que se mostraram
satisfeitos com os resultados das analises. Isso mostrou, portanto, que por ora ndo havia a
necessidade exatamente de se focar nesse ponto, sendo descartado como ponto de ag¢do por

parte do autor. Um resumo desse panorama ¢ apresentado no Quadro 23.

Quadro 23 — levantamento de possibilidades de estudo.

Aprofundar
Situacio indesejada
estudo?

Startup que ndo foi analisada pelo fundo. Nao
Startup rejeitada no processo decisorio e
que recebeu aporte de financeiro de outro Sim
fundo.
Startup investida que ndo possui bom ~

Nao
desempenho.

Fonte: elaborado pelo autor.
Por ora, o panorama dos pontos de estudo possiveis teve a dtica da oportunidade de anélise e
demanda das partes interessadas (“stakeholders”) do fundo; passa-se, agora, para explicar a
relevancia da andlise escolhida por meio de possiveis impactos e resultados que ela pode gerar.
Verificar a intersec¢do entre o que o fundo analisado decidiu ndo investir € 0 que os outros
fundos escolheram pode mostrar possiveis erros de decisdo por parte do presente fundo, que

podem gerar aprendizados sobre o processo de tomada de decisdo.

Isso se baseia na premissa de que os outros fundos em geral escolhem bons investimentos e,
assim, a decisdo por nao investir pode ser considerada como um erro no processo de tomada de
decisdo e esta passivel de revisdo. Nem todo caso pode ser considerado como um erro por

alguns motivos:
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e OQOutros fundos tém outras orientacdes (teses) de investimento que podem ndo ser

aplicaveis ao presente fundo;

e Mesmo com o investimento de outro fundo, pode ser que os tomadores de decisdo do
presente fundo ainda ndo vejam tanto potencial na startup e ainda ndo investiriam (algo

ainda subjetivo, evidentemente);

e Pode ser que a decisdo de investir esteja errada, isto €, que a mesma nao implique sucesso

financeiro na 6tica do fundo.

Para todos esses motivos, reitera-se aqui que a validade ou ndo dessas afirmagdes ¢ demorada
de se obter, pois apenas seria verificada com a faléncia da startup ou em evento de liquidez
aciondria, que demora mais do que o presente trabalho pode abranger — mas que pode ser vista
como analise posterior em um outro estudo. Sobre o primeiro motivo, pode ser que a andlise
gerada questione a tese de investimento do fundo; para os demais motivos, entende-se que as
analises preliminares sdo subjetivas e possivelmente enviesadas, mas pela natureza de demora

de confirmagdo ou ndo desses fatos, isso ndo sera parte do escopo de estudo.

Conforme mencionado anteriormente, ha um ponto que mostra a relevancia dessa andlise que
diz respeito a natureza desses investimentos: para uma startup realmente ter sucesso (gerar
retornos financeiros aos acionistas), em geral é necessario que diversos fundos de VC invistam
nela ao longo de seu desenvolvimento até a maturidade (momento em que atinge
autossuficiéncia financeira). Assim, na Otica dos investimentos institucionais, um fundo
brasileiro investir nela ¢ um primeiro e importante indicativo do possivel caminho da startup
rumo ao sucesso. Analogamente, o fato de a empresa ndo conseguir captar investimento de um

fundo brasileiro de VC pode sugerir que ela ndo terd sucesso no futuro.

3.3.1 Entrevistas

Para as entrevistas, esta secdo foi dividida em quatro partes: a primeira de levantamento e
tratamento de dados; a segunda de selecdo das startups para estudo de caso; a terceira de
elaboracao de protocolos de entrevistas com base nos materiais levantados anteriormente e por

fim a quarta contendo os resultados das entrevistas em si.
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3.3.1.1 Levantamento e tratamento de dados

Sobre a base de dados para andlise do anti-portfélio, foi necessario, além de buscar dados
existentes armazenados nos sistemas internos, levantar dados sobre investimentos de outros

fundos. Isso foi dividido em trés partes:

e [evantamento de fundos brasileiros relevantes no cenario de venture capital; e

respectivas empresas investidas, com suas quantias captadas, quando disponiveis;

e Priorizagdo das startups conforme escopo de investimento do fundo e necessidade de

analise.

O levantamento e a consulta realizada resultaram em um total de 264 empresas, divididas nos

portfolios de fundos brasileiros de VC early stage representados na Figura 30.

Figura 30 — portfolio de fundos brasileiros de VCs de estagio inicial.

Levantamento do portfolio de fundos brasileiros
de VC early stage

Fundo 1 50
Fundo 2 37
Fundo 3 32
Fundo 4 32
Fundo 5 26
Fundo 6 25
Fundo 7 12
Fundo 8 12
Fundo 9 12
Fundo 10 9
Fundo 11 8
Fundo 12 6
Fundo 13 3
10 20 30 40 50 60

Startups presentes no portf6lio

Fonte: elaborado pelo autor.

3.3.1.2 Selecao de startups relevantes para analise

A partir do levantamento das empresas do portfolio de outros fundos relevantes do cenario
brasileiro, avaliaram-nas se encaixavam nas defini¢des de anti-portfolio, adicionando-se trés

limita¢des adicionais: a data do primeiro investimento institucional (i.e. seed) ndo poderia ser
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antes da data de fundag¢do do fundo em questdo, a atuagcdo da empresa deveria ser no Brasil
(independente da nacionalidade do fundo), além de que a data de fundacdo da empresa ndo
poderia ser antes de janeiro de 2012 (uma vez que isso indicaria que a empresa poderia ndo ter

crescido em vendas suficientemente rapido, ndo se qualificando como startup).

Entre as startups restantes, foram buscados, em veiculos de informagao, os valores do aporte
de capital realizado pelo fundo nas respectivas startups, obtendo-se o numero final de 24

startups passiveis a analise que possuiam dados sobre os aportes de capital.

Figura 31 — startups investidas por demais VCs relevantes e com dados.

Startups do portfélio de outros fundos brasileiros de
VC

0 50 100 150 200 250 300

Relevantes ao estudo - 38
(anti-portfolio)

Com dados disponiveis - 24

Fonte: elaborado pelo autor.
Com esses dados em maos, realizou-se um rapido levantamento de informagdes internas sobre
as interagdes do fundo em questdo com a startup e os motivos principais de rejeicao. Assim,
para enriquecer a analise e testar o maior nimero de hipoteses possivel, buscaram-se trés
empresas conforme complementaridade de hipodteses a testar, oportunidade de aprendizado

possivel e capital captado médio por més posterior a rejei¢do de investimento.

As startups definidas foram anonimizadas; uma breve descri¢do de possiveis erros cometidos

e arelevancia de cada um dos casos esta descrita abaixo.

No primeiro caso, o retorno do contato com a startup®, havia concepgdes sobre a equipe

fundadora possivelmente apenas baseadas em sinais (ou seja, fatores isolados e superficiais),

36 Processo chamado internamente de revival, refere-se a empresa que ja havia buscado investimento com o fundo
no passado (e foi rejeitada pelo mesmo), mas que depois de alguns meses voltou a buscar novo investimento. Isso
¢ comum devido as rapidas alteragdes que empresas na fase inicial conseguem realizar ¢ a manutengdo de
relacionamento entre fundo e startup.
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além de uma consulta a referéncia (cuja resposta foi negativa) que pode ndo ter correspondido

com a verdade.

Ja no segundo caso, ha trés fatores de interesse: (i) pode ser que a equipe do fundo prezou pela
rapidez de tomada de decisdo mesmo sem muitas informagdes que provem ou desprovem o0s
julgamentos (identificado pelo curto periodo de tempo entre entrada e saida do sistema); (ii) a
ma sinalizagdo sobre a fonte do negdcio (um contato “frio”’) pode ter corroborado para uma
imagem negativa da startup; (iii) a expectativa da equipe fundadora sobre o papel de um fundo
de investimento nao condizia com o que o fundo poderia fornecer em um primeiro momento.
O estudo deste caso se justifica posto que essas caracteristicas (visdo enviesada, rapidez
necessaria para a tomada de decisdo, abordagem realizada pela startup) podem ocorrer

simplesmente pela natureza de investimento do fundo, conforme visto na revisao bibliografica.

O ultimo caso se mostra relevante pois as evidéncias obtidas até o inicio do estudo indicam
opinides divergentes sobre o tamanho de mercado que a startup aborda, que indica potencial
erro de comunicagdo ao longo do processo, que se torna um problema relevante para a decisdo
assertiva. Em suma, criou-se o Quadro 24 que relaciona as hipdteses de erro ou subprocessos

testados, cruzados com cada uma das startups (X, Y e Z) analisadas.

Quadro 24 — cruzamento entre hipdteses testadas e startup estudada.

Aspecto Hipotese de erro ou identificagio Startup
analisado do subprocesso analisado A B C
Erro geral | Analise rapida e superficial da empresa X
Ma comunicacao entre fases do processo X
Viés gerado por sinais X X
Subprocesso | 2.2.1 (busca de inform. faltantes sobre modelo de negocio) X
especifico 2.2.2 (busca de inform. faltantes sobre modelo de negocio) X
2.2.3 (busca de inform. faltantes sobre fundadores) X X
2.4 (consulta a especialistas do setor) X
2.5 (consulta a profissionais que tiveram contato com fundadores) X
2.6 (organizacdo das informagdes coletadas) X

Fonte: elaborado pelo autor.
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3.3.1.3 Protocolo de Entrevista

A preparagdo para as entrevistas realizadas levou em conta:

Informacdes especificas sobre cada um dos casos nos documentos internos;

Informacgdes da literatura sobre protocolo de entrevistas, processos e analises de startups;

Causas levantadas no diagrama dos cinco porqués da se¢ao 3.1.2;

Processos mais relevantes conforme priorizagdo da se¢do 3.2.3.

Com base nesses aspectos, esta secdo descreve rapidamente o caso de estudo e explica os
principais assuntos trazidos a cada entrevista, cujo protocolo estd disponivel no Apéndice A.

Os resultados e conclusdes das conversas estio relatados na se¢do 4.2.

3.3.1.3.1 Empresa A%’

A principal falha nesse processo pode ter sido de se perder a visdo da empresa como um todo
devido & mudanga de responsaveis do processo e devido a incertezas notadas em alguns
aspectos avaliados (tamanho de mercado), além de uma busca por informacdes de outros
aspectos (capacidade de execu¢do da equipe) de forma ndo estruturada e consolidada para se

tomar uma decisdo ponderando todos os critérios e dados coletados com uma visdo holistica.
Hipoteses de erros cometidos:

e Referéncias consultadas foram negativas, mas podem ter sido pouco representativas ou

baseadas em impressdes erradas (vieses);

e Nao foram consideradas todas as informag¢des que haviam coletado (erros de
comunicagdo € organizagao);

e Naio avaliaram corretamente o desempenho passado da equipe fundadora;

e A decisdo final foi dada porque ndo acreditaram na execu¢do da equipe fundadora

principalmente baseada nas reunides, porém subestimaram conquistas e outros fatos (ou

seja, houve uma ponderac¢do inadequada dos fatores);

e Julgaram a visdo da equipe “oportunista”, mas isso ndo necessariamente € ruim ou isso

na verdade pode ser mudado.

37 Codificagdo utilizada para manter privacidade da empresa.
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3.3.1.3.2 Empresa B

Para este caso, o ndo investimento pode ter ocorrido pelo entendimento de que a startup estava
buscando investidor como parceiro para venda do produto, mas entenderam isso errado ou foco
dos fundadores mudou ou ainda essa ¢ uma estratégia valida (isto ¢, ndo ha problema em se
esperar isso de um fundo, pois, afinal, o fornecimento de possibilidades de parceria por parte
do fundo ¢ uma das formas de agregacao de valor a empresa investida, conforme ja visto na

2938

literatura). Fonte do negocio ter sido “frio””® pode ter sido uma ma sinalizagdo, que levou o

julgamento sobre a equipe enviesado negativamente.
Hipoteses de erros cometidos:

¢ A intenc¢do dos fundadores (seja por pouco conhecimento de qual o papel de um investidor
ou pelo pragmatismo) de se buscar parceria comercial foi vista como inadequada e
importante fator de rejei¢do, mas nao necessariamente ¢ suficiente como justificativa

(como visto na literatura);

e FEstavam enviesados negativamente (viés da confirmagdo e viés da ancoragem e

ajustamento) com a fonte do negocio (frio);

e (Consultaram algumas referéncias no mercado, mas as mesmas ndo conheciam
especificamente o modelo abordado. Assim, ¢ possivel que o comité tenha querido

realizar uma decisdo mais rapida com as informagdes que possuiam até o momento.

¢ Avaliaram muito rapidamente a empresa, gerando uma andlise superficial da mesma.

3.3.1.3.3 Empresa C

Pode ter ocorrido alguma confusdo sobre o tamanho do mercado, pois inicialmente se julgava
ser grande, mas finalmente descreveram-no como pequeno (indicando alguma analise errada
sobre o tamanho de mercado, no inicio ou fim do processo, ou uma ma comunicaciao sobre
essas informacgdes ao longo do processo). Além disso, julgaram a equipe fundadora capacitada
(e tiveram referéncias positivas sobre), mas podem ter considerado o tamanho do mercado

muito mais relevante do que era no caso.

Hipoteses de erros cometidos:

38 A andlise de conversdo (de contato inicial a portfélio) por tipo de fonte mostra que o contato frio possui uma
das mais baixas taxas de conversdo, indicando uma qualidade menor das startups.
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e Ma comunicagdo ao longo do processo ou méa concepgdo do tamanho de mercado, que

mudou ao longo da analise;

e Julgaram a equipe fundadora muito capaz (e obtiveram boas referéncias sobre), mas
deram mais peso para o tamanho do mercado na decisdo, que julgaram ser pequeno sem

muita evidéncia.

3.3.2 Analise quantitativa

Parte-se agora para analises quantitativas com base nos dados coletados nos sistemas internos

e em dados publicos coletados sobre as empresas do anti-portfélio.

3.3.2.1 Regressoes e comparac¢io de duas proporcoes com dados do anti-portfolio

O método de regressao linear multipla foi utilizado para identificar se algumas das informagdes
coletadas poderiam predizer se uma empresa se tornaria anti-portfélio ou ndo. Assim, a variavel
dependente adotada Y foi uma variavel binaria que indicava se a startup pertencia ao conjunto

do anti-portfélio ou ndo.

Foram realizados duas regressdes e um teste de proporg¢des, cada com as seguintes variaveis de

analise:

e Motivos de rejei¢do (variavel independente) dados para justificar as startups passadas,
avaliando se e quais motivos estavam mais relacionados as startups do anti-portfélio (e

se estavam relacionados, de qualquer forma);

e Notas registradas no sistema (varidvel independente) obtidas por meio de avaliagdes
quanto a fatores sobre a startup (de acordo com a entrevista inicial realizada) para
verificar se algum(ns) dos critérios utilizados poderiam predizer se a startup se tornaria

anti-portf6lio ou nao;

¢ Fase de rejeicao, que testa as proporgdes de empresas rejeitadas na fase de contato inicial
ou na fase de contato qualificado para o conjunto do anti-portfolio e para as demais

empresas rejeitadas no fluxo de negécios.
Para tanto, foram tomados os seguintes passos: (i) levantamento dos dados tratados necessarios
a andlise; (i) criagdo de varidveis dummy para analise do motivo de rejeicdo (varidvel

categorica); (iii) verifica¢do de validade estatistica; (iv) interpretacao dos resultados.
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3.3.2.1.1 Regressao por motivo de rejeicio

A partir dos dados obtidos na secdo, chegaram-se a 1441 observagdes (empresas com dados
necessarios devidamente coletados) com 8 graus de liberdade (categorias de motivo de
rejei¢do). Assim, para o de 5%, tem-se um valor critico da tabela de F de 1,95. Com a andlise
tem-se que F=20,22, que possibilita a rejeicao da hipotese nula, uma vez que ¢ maior que o
valor critico. Para cada varidvel dummy criada, obtém-se os coeficientes e p-valores mostrados

na Tabela 5 (os valores da constante 8, ndo sdo relevantes para esta analise).

Tabela 5 — resultados da regressdo por motivo de rejeicao.

Resultados
Motivo de rejeicio
p P-valor
Modelo de negdcios inadequado -0,0187 0,115
Estrutura societaria inadequada 0,0033 0,846
Referéncias consultadas negativas 0,0121 0,806
Sem tragdo/validacdo -0,0433 0,000
Fora do escopo/estagio avancado 0,1490 0,000
Potencial de mercado pequeno -0,0126 0,406
Negociacao inacabada 0,7805 0,000
Outro -0,0195 0,448

Fonte: elaborada pelo autor.

Dos dados observados acima, entende-se que os motivos (i) “sem tra¢gdo”, (ii) “fora do escopo”
e (iii) “negociagdo inacabada” sdo os unicos com significancia estatistica (p-valor < 0,005). Os
dados serdo interpretados na secdo 4, mas por ora € valida uma breve interpretagdo dos mesmos.
Para o motivo (i), o valor do coeficiente f < 0 indica que este motivo estd relacionado
negativamente com a varidvel resultado (bindria Y, startup pertencente ao anti-portfolio),
porém como o valor absoluto ¢ muito baixo (0,0433) comparando com o0s outros motivos
relevantes (0,1490 e 0,7805), ndo se pode concluir uma relagao expressiva. Sobre o motivo (ii),
esperava-se que empresas fora do escopo fossem rejeitadas, pois afinal ndo estavam de acordo
com a tese de investimento do fundo (contudo, pode-se interpretar que a revisdo da tese se faca
necessaria, fato que serd abordado na se¢do 4). Finalmente, o motivo (iii) refere as startups em
que ndo se chegou a um acordo de negociacdo (processo que, apesar de relevante quanto ao

anti-portfélio, ndo ¢ abordado no trabalho por motivos de sigilo).
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3.3.2.1.2 Regressdo pelas notas registradas no sistema

A proxima andlise do anti-portfolio foi feita para as notas registradas no sistema interno como
as varidveis independentes. No processo 1.5 da entrevista com equipe fundadora,
concomitantemente ¢ dado o preenchimento de notas segundo critérios pré-estabelecidos como
historico profissional, tamanho de mercado e outras variaveis de interesse®. Esse método estava
registrado em um sistema anterior de escala de notas e critérios para a tomada de decisdo, que
foi remodelado recentemente, em partes devido a alta complexidade (numero de variaveis
avaliadas) observada. Cruzaram-se os valores anteriores disponiveis com as novas categorias,

de forma a verificar se, seria possivel chegar a alguma conclusdo com significancia estatistica.

Para este caso, havia 283 observagdes com 57 graus de liberdade (dummies). Assim, para a de
5%, tem-se um valor critico da tabela de F de 1,39. Por meio da regressao, obtém-se que F=1,00,

que implica a aceitagdo da hipotese nula.

A inconclusdo de regressdo pode ter sido causada pela alta quantidade de varidveis
independentes analisadas ou pela baixa quantidade de observacdes da amostra, que mal atinge
o minimo de 300 sugerido por Bujang et al. (2017) nem a propor¢ado de 8:1 de observagdes para
variaveis independentes (que corresponderia a 456, nimero superior ao obtido). Ainda, a
mudanga da escala de notas utilizada ao longo do tempo pode ter causado erros de medidas e

dificultado a analise.

Buscou-se simplificar a analise por meio das variaveis categoricas existentes: fez-se a regressao
para as variaveis enumeradas de 1 a 5 para cada critério avaliado (valores criados para
simplificagdo). Com 283 observacdes e 12 graus de liberdade, tem-se valor critico da tabela de
F de 1,77. Foi encontrado um valor de F=1,11, implicando a aceitacdo da hipotese nula e a ndo

determinagdo de nenhum coeficiente que pudesse explicar a regressao.

Fez-se, dessa forma, uma proxima regressdo com as variaveis adaptadas do novo sistema,
remodelado retirando duas variaveis que poderiam ser vistas como menos impactantes. Assim,
com 283 observagoes e 10 graus de liberdade, tem-se um valor da tabela de F=1,86. Por meio

da regressdo, obtém-se o novo valor de F=1,32 significando mais uma vez a aceitacdo da

30 foco que se tem aqui é dado ao processo de obtencdo dessas notas e se verifica se podem predizer algo sobre
startups do anti-portfolio ou ndo. Os critérios especificos ndo sdo abordados no presente trabalho por motivos de
sigilo da empresa.
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hipotese nula, ndo se fazendo possivel encontrar uma relagdo das notas dadas com o

pertencimento ou ndo da empresa ao anti-portfolio.
3.3.2.1.3 Teste de proporgoes quanto a fase de rejeigcdo

Uma ultima andlise quantitativa do anti-portfolio foi feita perante o teste de proporgdes,
comparando-se os numeros de ocorréncias das startups em diferentes fases do fluxo de
negocios. O método serviu para avaliar em qual fase pode haver maior concentragdo de decisdes

erroneas para entdo entender em que momento atuar.

Para este caso, aproximadamente 49% das empresas identificadas no anti-portfélio haviam sido
analisadas até a fase de “contato qualificado” (sendo as demais para a fase “contato inicial”).
Para as demais observacdes, havia 247 ocorréncias para a fase “contato qualificado” de um total

de 1576 empresas com informagdes disponiveis no sistema.

Para a hipotese alternativa de a diferenga observada ser maior que zero com a de 5%, o p-valor
encontrado foi de 0, que implica a rejeicao da hipdtese nula e portanto pode ser concluido que
de fato o anti-portfolio possui maior propor¢do de negocios que atingiram a fase de “contato
qualificado”. Isso sugere que a decisdo durante a fase de “contato qualificado” pode realmente

se mostrar incerta e passivel de erros no processo (logo, passivel de analise de melhorias).
3.3.2.2 Método de McQuillan

Faz-se a andlise das causas de rejeicdo segundo o método sugerido por McQuillan (2019),

ponderando-se as empresas do anti-portfolio por capital levantado com outros fundos.

Com base no anti-portfoélio mostrado em 3.3.1.2 e nas informacdes de capital levantado pelas
24 startups com esses dados disponiveis, teve-se a média de R$277 mil por més de capital
levantado, que corresponderia ao multiplo de 1x. Assim, cruzando as informagdes de motivos
de rejeicdo das startups do anti-portfélio com o capital levantado, obtiveram-se os dados

mostrados na Tabela 6.
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Tabela 6 — quantidade captada relativa a média por empresas do anti-portfolio por motivo de rejeicao.

Motivo de rejeicio Ql;:ln; tigf;d: Icnaél:ltizda
Fora do escopo/estagio avancado 2,43x
Referéncias consultadas negativas 2,24x
Negociacao inacabada 0,82x
Outro 0,31x
Pequena oportunidade de mercado 0,20x
Modelo de negdcios inadequado 0,19x
Estrutura societaria inadequada 0,05x
Sem tragdo/validac¢ao 0,04x

Fonte: elaborada pelo autor.

Na secdo 4 os resultados serdo tratados em profundidade, porém ¢ feita a seguir uma breve
interpretagdo dos dados obtidos com a ponderacdo acima. O método de analise, que pondera
pelo capital levantado, faz com que seja dada maior importancia a poucos casos (mesmo entre
as empresas do anti-portfolio, poucas delas captam boa parte dos investimentos totais, conforme
visto sobre a power law), que neste caso favoreceu os motivos “fora do escopo” e “referéncias
consultadas negativas”. Assim, apesar de a regressao feita em 3.3.2.1.1 indicar que ndo ha
relacdo significante estatisticamente, a amostra reduzida utilizada para a andlise desta se¢ao
indica que o fator “referéncias consultadas negativas” estdo presentes em forte grau como

motivo de rejei¢do de empresas do anti-portfolio.
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4 RESULTADOS

Esta se¢do trata de solugdes e principais mudangas propostas ao fundo em questdo, bem como

resultados e avaliagdes das mesmas, quando presentes.

4.1 Revisao dos motivos de rejeicao

A partir dos processos criticos priorizados na sec¢do 3.2, foram identificados trés processos em
comum com elevada importancia: 1.6 “organizac¢ao de dados coletados™; 2.1 “consolidacao de
informagdes coletadas pelos analistas”; e 2.11 “consolidagao de informagdes coletadas”. Eles
dizem respeito a documentagdo de dados coletados e analisados e das decisdes tomadas em
diferentes partes do processo — o que mostra a importancia de revisar parte desses processos,

que se trata da organizacao dos dados coletados.
Dessa forma, foram realizados os seguintes passos:

e [evantamento de informagdes ja coletadas sobre investimentos passados presentes nos

sistemas internos da empresa;
e Priorizagdo das informagdes necessarias com base nos objetivos de andlise estabelecidos;
e Consolidacao, tratamento e adaptaciao de dados relevantes para andlise

Foram identificados dados para analise do dealflow em trés sistemas diferentes: dois deles mais
relevantes em que se organizava as informagdes de entrevistas realizadas e as avaliava de
acordo com critérios (e.g. capacidade técnica) e escala de notas pré-estabelecida; um outro
sistema, ao qual todos do comité de investimento possuiam acesso, era focado em gerir todas
as interagdes com as empresas ao longo do fluxo de novos negdcios, contendo informagdes de
qual fase ela se encontra no fluxo de novos negdcios além também do eventual motivo de ndo
investimento de acordo com categorias pré-estabelecidas e com a possibilidade de se adicionar

notas adicionais sobre a decisdo.

Consultando as referéncias bibliograficas relevantes, priorizou-se extrair dados que poderiam

ser uteis para as analises sugeridas:
e Motivo de rejei¢do da startup;

e Notas dadas para os critérios de decisao.
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4.1.1 Categorias utilizadas para tratar da rejeicio de startups

A primeira parte se tratou de buscar e adaptar informagdes sobre a rejeicdo a startups. Foram
encontrados oito motivos, elencando-se os que precisavam de revisdo (mostrados no Quadro
25). Esse processo de revisdo foi feito em conjunto com membros do comité de investimento

para garantir alinhamento e relevancia.

Quadro 25 — motivos de rejei¢do e necessidade de revisdo.*

Motivo de rejeicao Ocorréncia Precisa de
revisio?
Equipe inadequada/incapaz Alta Sim
Outro Alta Sim
Startup imatura Meédia Sim
Fora do escopo Média Nao
Acompanhar Baixa Sim
Potencial de mercado pequeno Baixa Nao
Rodada além do escopo Baixa Sim
Negociacao inacabada Baixa Nao

Fonte: elaborado pelo autor.

Dos motivos que precisavam de revisdo, listam-se aqui as agdes tomadas:

e Equipe inadequada: retirou-se dos motivos de rejei¢ao, pois foi notado que este valor era
marcado quando ndo se tinha uma definicdo especifica para a rejeicdo, inutilizando esse

dado ou dificultando sua analise;

o Startup imatura: retirou-se dos motivos de rejeicao, reinterpretando-se como startup “sem

tracdo ou validagdo”, que sera tratado adiante;

e Rodada além do escopo: retirou-se dos motivos de rejeicdo, incluindo-se os dados
existentes no motivo “fora do escopo”, pois eram muito semelhantes (ambos indicam que

a startup nao estd de acordo com a tese de investimento do fundo);

40 A soma de ocorréncias nao totaliza 100% devido ao arredondamento.
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e Acompanhar: diz respeito de startups relevantes para investimento porém ainda imaturas,
denotando-se que se deve retomar o contato apos seis meses. De acordo com Kupor e
Ries (2019), a velocidade de mudanca em startups de estagio inicial é muito alta, que
pode indicar que aguardar seis meses pode ser muito tempo para startups com fundadores
melhor qualificados. Assim, esse motivo foi dividido em dois: “acompanhar trés meses”
e “acompanhar seis meses” de forma a retomar o contato com startups mais relevantes

apos trés meses do contato;

¢ Outro: apesar de ainda se manter essa categoria como possivel causa de rejei¢do, havia
ocorréncia elevada no histérico, casos que foram revisados e realocados em outras

categorias, reduzindo-se em 80% o niimero absoluto de ocorréncias.

Ademais, foram criadas novas categorias de rejeicdo por meio de adaptacdo de Downey (2018)

e de a¢des conjuntas com membros do fundo. Os motivos de rejeicao criados foram:

e Estrutura societaria inadequada: quando a dilui¢do da equipe fundadora ¢ vista como
inadequada por parte do fundo. Revisando-se os casos anteriores, foram encontradas mais

de 100 ocorréncias, quantidade relevante para se criar um nova categoria,

e Referéncias consultadas negativas: quando algum contato consultado passa maus sinais
sobre o mercado, o modelo de negdcio ou a empresa. Assim, revisou-se o banco de dados
e se obtiveram 15 startups com mengao a tal processo — apesar de ndo muito frequente de
forma absoluta, a Tabela 6 indica a relevancia financeira em termos de anti-portfolio,

fazendo-se necessaria a marcagdo e acompanhamento desses casos;

e Sem tragdo/validagdo: uma categoria que busca substituir o uso de “equipe inadequada”
como critério de rejei¢do, pois traz uma avaliacdo objetiva a tona. Tem-se, a partir da
revisdo das startups da base de dados, algumas centenas de casos se enquadram nessa

categoria, justificando sua criagao;

e Modelo de negocios inadequado/ndo envolve VC: identifica negocios que ndo sio
necessariamente relacionados a industria de venture capital ou cujo modelo nao € visto

como adequado. Foi notada ocorréncia em em algumas centenas de casos;

e Visdo de expansdo inadequada: trata-se de estratégias voltadas a escalabilidade
inadequadas ao crescimento esperado (MOIC) no investimento, presente em algumas

dezenas dos casos.
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Uma ultima modificagdo adotada, mas ndo menos importante, foi a possibilidade de se
selecionar mais de um motivo de rejeicdo para uma startup, pois notou-se na literatura que de
fato a maioria dos casos de rejeicao sdo dados por mais de um motivo importante — contudo, o
sistema anteriormente apenas permitia a entrada de um motivo. As novas categorias ja se
mostraram Uteis como variaveis categoricas para a comparacao com o anti-portfélio na se¢ao

3.3.2.

Ademais, o Quadro 26 resume a distribui¢do conforme os novos motivos de rejeicdo, com as

startups revisadas, que possibilita um melhor entendimento das razdes de rejei¢do adotadas.

Quadro 26 — novos motivos de rejei¢do para o sistema interno.*!

Motivo de rejeicio Ocorréncia

Sem tragdo/validacao Alta

Modelo de negdcios inadequado/ndo ¢ VC Alta

Potencial de mercado pequeno Média
Estrutura societaria inadequada Baixa
Acompanhar Baixa
Plano de expansdo inadequado Baixa
Outro Baixa
Fora do escopo Baixa
Referéncias consultadas negativas Baixa
Negociacao inacabada Baixa

Fonte: elaborado pelo autor.

4.1.2 Notas dadas aos critérios de decisao

Uma questdo identificada na base de dados se tratou da escala de notas dadas, que ndo seguia
o mesmo padrdo ao longo do tempo, acarretando a dificuldade de analise quantitativa assertiva.

A se¢do 3.3.2.1.2 tratou de sua adaptagdo, para entdo realizar as regressdes necessarias. Esses

4l A soma de ocorréncias ndo totaliza 100% devido ao arredondamento.
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critérios e suas notas haviam sido revisados por membros do fundo recentemente, fator que

levou o autor do presente trabalho a ndo aprofundar este especifico item no presente trabalho.

4.2 Analise das respostas as entrevistas

Foram realizadas entrevistas com duragdo de uma hora via video-chamada sobre as empresas
selecionadas em 3.3.1.2, certificando-se de que o entrevistado havia participado ativamente do
processo de tomada de decisdo. Além da reflexdo causada pelos questionamentos, foi possivel
em alguns casos confirmar ou rejeitar as hipdteses definidas em 3.3.1.3, sendo que as principais

conclusdes estdo resumidas no Quadro 27 abaixo.

Quadro 27 — resultados das entrevistas sobre o anti-portfolio.

Startup Hipétese Resultado Conclusio

A Referéncias consultadas Possivelmente confirmada: sdo feitas | Revisar processo de
impactaram a decisdo mas | em média quatro reference checks por | checagem a referéncias.
foram foram pouco empresa e nesse caso consultaram-se
representativas. duas pessoas.

B Avaliaram muito Possivelmente confirmada: tempo Possiveis vieses negativos
rapidamente a empresa. estimado de analise total foi inferior a | podem ter causado maus

10h, abaixo da média observada sinais em detrimento de uma
anteriormente. analise aprofundada.

C Ma comunicagao entre Rejeitada: houve na verdade uma Nao houve falha na
fases do processo mudanca na percepg¢ao sobre o comunica¢do, mas analise
(documentos coletados tamanho do mercado quando se incorreta sobre o mercado
indicavam informagoes aprofundou a analise. em um primeiro momento.
divergentes).

B Houve viés da Possivelmente confirmada: nao Buscar métodos que
confirmagao e viés da buscaram analisar em profundidade o | reduzam os vieses pode ser
ancoragem e ajustamento | caso, nem conversaram com todos os | do interesse dos tomadores
na decisao. membros da equipe fundadora. de decisao.

B A capacidade de execugdo | Rejeitada: o maior impeditivo de Decisdo em linha com o
da equipe fundadora foi investimento nesse caso foi de fato o | observado na literatura em
subestimada frente a tamanho do mercado, menor do que o | termos de retornos aos
outros fatores negativos almejado. investimentos e tamanho de
encontrados. mercado.

C Pouca relevancia dada a Rejeitada: a capacidade de execugdo O mercado ¢ fator limitante
qualidade da equipe. da equipe foi reconhecida, porém o principalmente pelo

mercado foi impeditivo de potencial de crescimento e
investimento de fato. possibilidade de retorno.

Fonte: elaborado pelo autor.

As conclusdes apresentadas nesta secao 4.2 guiaram parte do aprofundamento deste estudo
mostrado em outras se¢des, bem como as propostas de alteragcdes apresentadas posteriormente
nesta secdo 4. As discussdes de cada caso sdo mostradas abaixo e incluem a interpretacdo dos

itens mostrados no Quadro 27 acima.



100

4.2.1 Empresa A

Informacgdes sobre o processo de decisao da Empresa A indicaram possiveis erros no processo
2.5, de checagem por referéncias, que sera revisado na sec¢ao 4.3.1. O desempenho passado da
equipe fundadora foi subestimado, dando-se pouca importincia a experi€éncia que possuiam no
mercado (sugerindo, portanto, elevar a importancia dada ao conhecimento do mercado). Assim,
ndo foi um erro de processo de busca de informagdes sobre a equipe fundadora, mas sim da
ponderagdo dos fatos encontrados. Essa diferenga dialoga com o paradoxo apresentado por
Kupor e Ries (2019), pois por um lado, entender sobre o mercado ¢ valioso para se navegar

nele, por outro, a inexperiéncia no mesmo fornece uma nova visao para resolver os problemas.

Nao foi possivel concluir se houve ou ndo viés durante a tomada de decisdo devido ao tempo
passado desde o caso, que comprometeu a analise quanto ao nivel de detalhamento lembrado
pelos envolvidos. As demais hipodteses de erros levantadas foram refutadas: por exemplo, foi
mencionado que as informagdes obtidas ao longo do processo haviam sido comunicadas ao

comité de investimentos, mas que o erro no processo foi da ponderacao entre esses fatores.

4.2.2 Empresa B

Sobre a Empresa B, a hipotese de possivel andlise em menor tempo do que o comum foi
confirmada. Os maus sinais de que o tamanho de mercado abordado pela empresa seria pequeno
podem ter feito com que se decidisse ndo aprofundar a andlise de toda a equipe fundadora,
mostrando uma possivel falha em se ater ao processo de avaliar toda a equipe antes de tomar a
decisdo, fato importante mostrado por Strebulaev et al. (2013). Essa decisdo de ndo aprofundar
o estudo pode ter sido causada pelo viés da ancoragem e ajustamento (TVERSKY e
KAHNEMAN, 1974), uma vez que a imagem inicial de tamanho de mercado pequeno pode ter

filtrado o olhar dos analistas perante novas informagdes da equipe fundadora, por exemplo.

Apesar de parte do processo ndo ter sido realizada, a decisdo que a empresa tomou ainda € vista
como correta por parte do entrevistado, principalmente pelo entendimento de que o mercado
estd aquém do necessario para fundos de estdgio inicial, que necessita possibilitar um alto

multiplo do investimento, de acordo com Gompers et al. (2019).

As outras hipoteses levantadas foram refutadas: as referéncias consultadas sobre o mercado

forneceram informagdes que hoje sdo vistas como corretas e que foram ponderadas no caso.
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4.2.3 Empresa C

Finalmente, para o caso da Empresa C, a hipotese de falha de comunicacdo e da ma organizagao
das informagdes coletadas foram rejeitadas. Essas hipdteses haviam sido feitas pela observagao
de tamanhos de mercado contraditérios nas notas internas da empresa sobre o caso. O
entrevistado relatou que, em face de uma analise aprofundada, reconheceu-se que o tamanho
de mercado era menor do que o calculado anteriormente, fato que mostra uma falha na analise
inicial que nao comprometeu a decisdo final, contudo. Por outro lado, isso mostra que, em face
de duvida sobre o tamanho de mercado a empresa aprofunda a analise, mostrando a eficiéncia

do processo.

Além disso, nota-se aqui que as conclusdes das ultimas duas hipoteses do Quadro 27 servem
de evidéncia para confirmar a dificuldade citada anteriormente de comparar mercados parecidos

e equipes experientes, que pode comprometer o processo de analise (KUPOR e RIES, 2019).

4.3 Mudancas na fase “contato qualificado”

Identificou-se a maior presenca de startups do tipo “contato qualificado” quando se compara
as demais startups, que indica possivel erro nessa fase do processo de decisdo. Entende-se que
seja natural a maior presenga desse tipo de empresa no anti-portfolio porque, afinal, essas
empresas foram aprovadas na fase de “contato inicial” e possivelmente sdo equipes qualificadas
com produtos bons e que atuam em mercados relevantes — ou alguma combinagao desses fatores
conforme visto em Gompers et al. (2019), que tendem a se concentrar em poucos casos, Como

visto em Crawford e McKelvey (2012).

De qualquer forma, com base nos resultados das entrevistas, na revisao da literatura e na analise
de processos criticos (seis dos oito principais processos avaliados sdo dados na fase “contato

qualificado”), concluiu-se que essa ¢ a fase relevante para melhorias.
Foram listadas abaixo as mudangas e seus respectivos resultados:

e Requisitar, além dos documentos ja requisitados, maior quantidade de dados internos da
empresa analisada, por exemplo a descricdo da jornada do cliente ou documentos de
venda fornecidos a clientes, conforme visto em Feld e Mendelson (2011). Resultado: ndo
se v€ tanto valor no que isso poderia ser gerado em detrimento do atrito causado, sendo

dispensada;
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e Avaliar a empresa quanto ao processo que a levou a decidir sobre o mercado abordado
ou sobre o produto criado, conforme visto em Kupor e Ries (2019). Resultado: proposta

aceita, sendo adicionada aos itens questionados & empresa.

e Realizar reunido presencial com todo o comité de investimentos ¢ a equipe fundadora,
processo enfatizado por Strebulaev et al. (2013). Resultado: a proposta ndo ¢ vista como
viavel devido a elevada quantidade de startups analisadas concomitantemente e portanto
a elevada carga horaria que essa rotina implicaria (dispensando-se também a proposta de

reunido por videoconferéncia);

e Realizar visita ao escritdrio da empresa avaliada durante o periodo de um dia de trabalho
para conhecer os principais executivos pessoalmente, mencionado em Strebulaev et al.

(2013). Resultado: nao ¢ visto como aplicavel pelo mesmo motivo da proposta anterior;

e Estruturar ¢ aumentar a frequéncia com que a checagem com contatos ¢ realizada,
conforme visto em Gompers et al. (2019). Resultado: proposta aceita, sendo descrita na

proxima se¢ao.

4.3.1 Processo de reference check

A checagem com contatos (reference check) € outro processo critico que impacta a decisdo de
forma relevante por trés motivos: (i) o processo 2.9 ¢ notado no Quadro 22 de processo
prioritario; (ii) foi evidenciado nas entrevistas realizadas como processo nio padronizado e (iii)

foi visto com elevada relevancia no anti-portfolio na analise pelo método de McQuillan (2019).

A frequéncia de realizacdo desse processo se mostrou aquém daquela citada por Gompers et al.
(2019), que mostram que o nimero médio de consultas a referéncias em VCs de estdgio inicial
¢ de oito, enquanto que o nimero médio de consultas relatado pelo fundo foi de apenas quatro.
Assim, foi sugerido que se realizasse esse processo com maior frequéncia, testando-se se ¢

possivel e frutifero realizar as oito checagens conforme visto na literatura.

Ademais, a analise previamente realizada (se¢ao 3.3.2.2) sugere uma maior relevancia dada as
referéncias consultadas do que na verdade pode se mostrar necessario, indicando que pode ser
benéfico reduzir a importancia dada as mesmas e ainda estruturar esse processo. A Figura 32
trazum WBS de como isso pode ser feito, adaptado de Carvalho e Rabechini (2011) e de acordo
com as informagdes coletadas em entrevistas que diagnosticam possiveis falhas do processo.
Algumas perguntas e uma sugestao de como realizar o processo, conforme Weiss (1994) sugere,

esta disponivel no Apéndice B.



Figura 32 — WBS da consulta a contatos de forma estruturada.
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4.4 Meios de reducao de vieses
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Conforme visto na literatura sobre heuristicas na tomada de decisdo rapida (TVERSKY e

KAHNEMAN, 1974), e conforme potencialmente confirmado em um dos estudos de caso

(Quadro 24), seguiu-se para o levantamento de técnicas de se evitd-los, adaptando principios

observados na literatura. Tem-se as recomendagoes:

4.5

o viés negativo que pode haver inicialmente.

grande) antes de outros analistas tomarem conhecimento e estudar o caso;

Mensuracio dos impactos causados pelas alteracoes propostas

e Viés da ancoragem e ajustamento: trocar de analista quando se aprofunda a analise; ndo

mencionar aspectos negativos por exemplo sobre o tamanho de mercado (pequeno ou

Viés da confirmagdo: quando se aprofunda a andlise, buscar responder uma pergunta
contraria a percepcao que se tem. Por exemplo, quando a anélise inicial mostrou que o
tamanho do mercado ¢ pequeno, buscar novas informagdes sobre o mercado contrdrias a

essa percepe¢do: “o que faz desse mercado tdo promissor?”, pois dessa forma se reajusta

O estudo do anti-portfolio se mostrou util para reduzir os ciclos de aprendizado das decisdes

tomadas, que efetivamente pode levar anos para ocorrer (por exemplo, em eventos de liquidez

das empresas investidas). A validagdo imediata das possiveis melhorias das medidas sugeridas



104

¢ dificultada, exatamente pelo elevado ciclo de aprendizado notado, que ndo se encaixa no

tempo disponivel de realizagdo do trabalho.

Contudo, trazem-se aqui algumas indica¢des de melhorias no processo de acordo com as

sugestdes de mudangas ja implementadas:

e Novos motivos de rejei¢ao foram aprovados e sdo utilizados desde a implementagdo pelo
autor do trabalho, contando com mais de 100 empresas categorizadas e com indicacdo de

satisfacdo dos envolvidos no processo;

e Base de dados criada por meio do anti-portfolio possibilitou criagdo de dashboard*’ para
rastrear as empresas do anti-portfolio que ndo necessariamente foram erros no processo
de decisdo mas que sdo relevantes para andlise por parte do fundo (a saber, startups que

ndo contataram o fundo, identificadas na Figura 29);
e Maior ateng¢do e estruturagdo dada ao estudo de empresas na fase “contato qualificado”;

e Aumento no niumero de checagens a contatos, que providenciou mais informagdes para

aprofundar as pesquisas;

e Conscientizagdo ¢ medidas preventivas em relagdo aos vieses a que os envolvidos no

processo estao sujeitos.

42 Tipo de interface grafica que fornece identificagdo facilitada para KPIs de um objetivo ou processo de negocio
(DATAPINE, 2019).
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho se prop6s a melhorar o processo de selecdo de empresas de investimentos
em startups de estagio inicial, de maneira a favorecer aquelas com maior potencial de
crescimento ¢ de geracdo de retornos aos investidores. Nesse ambiente de alto risco e
expectativas de altos retornos por parte dos investidores, em conjunto com a necessidade de
analise de um significativo nimero de startups em um curto periodo de tempo (cerca de 50 por
més) por uma equipe enxuta (geralmente ha menos de dez pessoas envolvidas direta e
ativamente no processo), existe consideravel volume de informagdes para analise para a tomada
de decisdo de investimento. Esses fatores dificultam a analise aprofundada para cada caso e
podem gerar falhas que tornam o fundo menos competitivo. Ademais, as decisdes apenas
podem ser comprovadas como corretas ou ndo depois de muitos meses ou anos, fator que

dificulta a revisdo do processo e implementagdo de melhorias.

Em face do problema, buscou-se melhorar esses processos para minimizar os erros em duas
frentes de trabalho: uma que analisou o fluxo de novos investimentos e outra que buscou casos
passados de decisdes de ndo investimento (as empresas do anti-portfolio). Em primeiro lugar,
0 mapeamento e prioriza¢do de processos, de acordo com os fatores criticos de sucesso e 0s
objetivos estratégicos levantados, mostrou quais processos deveriam ser abordados nos passos
seguintes de analise e possibilitou um panorama geral sobre os processos existentes no sistema
e em quais deles deveriam ser dado o foco de estudo. Assim, foi possivel obter uma lista com
alguns processos que de fato poderiam promover melhorias a organizacao para aprofundamento
de analise e implementacdo de melhorias. Para alguns desses processos, como a pesquisa
aprofundada sobre o mercado e sobre a equipe fundadora e a consulta a referéncias, foram
estudados e propostos reajustes. Outros, mais especificamente os subprocessos de entrevista
com a equipe fundadora por membro do comité, ndo sdo tratados em profundidade neste

trabalho e podem ser abordados futuramente como continuidade do trabalho.

Em segundo lugar, sobre o anti-portfolio, fez-se um levantamento de hipdteses de erros
cometidos com base no processo mapeado anteriormente e levando em conta incoeréncias com
a literatura consultada. As conversas forneceram questionamentos sob a 6tica dos principios
observados na literatura e nos processos criticos identificados. Algumas das hipdteses
levantadas foram rejeitadas, tal como a existéncia de falhas de comunicacdo interna e a analise
incompleta da equipe fundadora, mas outras foram confirmadas, por exemplo a necessidade de
tomada de decisdo mais rapida do que o ideal e o possivel viés de ancoragem e ajustamento

quando em face de uma informacgdo negativa na andlise do mercado. Identificou-se que os
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questionamentos ao longo das entrevistas promoveram a discussao e reflexao sobre o processo

como um todo, confirmando sua relevancia.

Algumas andlises quantitativas foram feitas também, que trouxeram informagdes sobre a fase
de erro no processo, sobre os motivos de rejeicdo e sobre notas dadas as empresas avaliadas.
Elas indicaram que havia uma maior concentragdo de erros na fase “contato qualificado” do
processo, fato em consonancia com os principais processos que demandavam atencio e que
guiaram a atuagao sobre o problema. Fez-se uma revisdo dos motivos de rejeicao de uma startup
com base na literatura e em depoimentos internos, readequando as mais de 1500 observacdes
anteriores aos novos motivos. Essa revisao possibilitou uma regressdo que mostrava quais
motivos de rejeicdo estavam mais presentes nos casos de empresas que se tornaram parte do
anti-portfolio, que indicou em que aspectos da tomada de decisdo ocorreram falhas. Finalmente,
foram feitas regressdes das notas dadas durante a avaliacdo das startups, mas que ndo
forneceram conclusdes significantes estatisticamente. Isso pode ter ocorrido pelo baixo numero
de observagdes coletadas, pelo alto numero de variaveis identificadas no modelo ou por
possiveis erros de medida. Esse processo de formulacio de critérios e respectiva ponderagao
havia acabado de ser revisado por outros membros do fundo, fato que culminou com sua baixa
prioridade de analise no presente trabalho, mas que pode ser assunto de possivel estudo futuro
em conjunto com um maior nimero de observagdes para se obter regressdes com maior

relevancia estatistica.

Finalmente, ressalta-se aqui a principal premissa adotada, que € o alicerce desse trabalho: a
suposicdo de que o anti-portfélio € uma referéncia valida como fonte de aprendizado, ou seja,
que o fato de a empresa pertencer a esse grupo implica que houve um erro na tomada de decisdo
por parte do fundo. Outra premissa que pode ter impactado o trabalho envolveu as empresas
especificas escolhidas para estudo de caso em profundidade, que guiaram certa parte da analise
e criacdo de solugdes. Elas foram consideradas com base na quantia de capital investido, em
conjunto com a identificagdo de possibilidade de aprendizado de acordo com as informagdes
previamente coletadas nos sistemas internos da empresa e de acordo com a necessidade de

enfoque em certos processos ou nao.

Para dar prosseguimento a esse trabalho de forma frutifera, sugere-se que seja tratado sob a
Otica de economia comportamental, com uma abordagem mais extensa a psicologia humana.
Grande parte de andlise de investimento ou nao se trata de avaliar pessoas — caracteristicas e
habilidades da equipe fundadora, além de que praticamente metade dos tomadores de decisao

em VCCs assumiram que utilizam a intui¢cdo com frequéncia em suas decisdes, como visto em
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Gompers et al. (2019). A anélise aprofundada sob a 6tica desses conhecimentos pode trazer
ferramentas relevantes para lidar com as incertezas e vieses de decisdo presentes nessa

industria, para fornecer um processo de tomada de decisdo mais assertivo.
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APENDICES
Listam-se aqui os apéndices utilizados no trabalho.
APENDICE A - PROTOCOLO DE ENTREVISTA SOBRE ANTI-PORTFOLIO

Protocolo de entrevista utilizado para entrevistar membros do comité de investimentos quanto
aos casos especificos de empresas do anti-portfélio.
Perguntas gerais:

e Vocé investiria hoje? Se sim, por que vocé acredita que erraram na decisdo? (pergunta

geral para verificar principais aspectos € iniciar a conversa)
Perguntas sobre processos:

e O que vocé acredita que tenha dado errado no processo de decisdo? O que teria feito
diferente no processo? (pergunta aberta para saber a opinido do entrevistado sobre o

processo)

e Como foi o processo de comunicacdo sobre a startup entre os membros do comité ao
longo do processo de decisao? Como ela foi apresentada? (testar hipotese de que ha falhas

na apresentagdo da empresa para membros do comité e isso pode influenciar na decisao)

¢ Quem era o responsavel inicial pela mesma? Qual era a opinido do mesmo sobre a
empresa? Ele se manteve como responsavel ao longo de todo o processo? (testar se o

responsavel por apresentar o caso ao grupo acabou enviesando a decisio)

e (perguntar para quem teve mais convicgdo de ndo investir € para quem teve menos) Como
a empresa foi apresentada para vocé (conversa direta com fundadores ou discussdo no
comité)? O que vocé achou das informacgdes apresentadas no comité? Que material foi
apresentado e como? (considerando as reunides de segunda-feira mencionadas pelo
Benchmark Capital para verificar se seria possivel buscar estabelecer uma rotina

estruturada)

e Em que aspecto vocé acredita que os processos podem melhorar? Quais informagdes vocé

julga que deixaram de buscar e que teriam sido importantes?

e (se aplicavel) Como foi feita a consulta a referéncias? Qual era a relagdo da pessoa
consultada com a equipe da startup? Em que o entrevistador se baseou para realizar as
perguntas? Como foi tomada nota da conversa e levada para o comité de investimentos?

(verificar vieses, a escolha de perguntas e a utilizacdo de ferramentas no processo)
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(se aplicavel) Como foi feita a analise do produto ou servigo? (métricas, observagoes,
testes — a literatura reforga bastante a diligéncia também dos produtos/servigos e contato

com clientes)

Como vocés usaram as informagdes anteriores sobre o negocio? O que fizeram para
validar ou ndo a visdo que possuiam anteriormente? (verificar organizagao e transmissao

de informagdes ao longo do processo)

Perguntas sobre critérios utilizados para a tomada de decisdo:

O quanto vocé sabia/sabe do mercado abordado? Como vocé avalia o tamanho do
mercado hoje? (verificar se houve alguma métrica ou busca a especialistas do mercado;
verificar se o conhecimento sobre o mercado mudou e como mudou — poderia ter mudado

antes para corrigir o erro de percepgao?)

O que vocé sabia/sabe sobre os fundadores? Como vocé os avalia hoje? (verificar se
entrevistas e referéncias consultadas negativas se confirmaram ou ndo; verificar se essas

percepgoes estavam erradas e por que)

O que vocé se arrepende de ter visto como sinal? (verificar a presenga e uso de sinais que
podem impactar negativamente a decisdo por exemplo pelo viés da ancoragem e

ajustamento ou viés da confirmagao)

Por que ndo firmaram um acordo na negociagcdo? (se aplicavel) Como se estimou o
valuation ou MOIC? (considerando uma das causas raizes dos problemas, identificada na

Figura 28)
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APENDICE B — PROTOCOLO DE ENTREVISTA SUGERIDO EM CHECAGENS
SOBRE CONTATOS

As checagens de referéncias sdo em esséncia curtas entrevistas qualitativas no formato de
conversa. As conversas podem envolver emocgdes, observacdes e pensamentos do entrevistado

(WEISS, 1994), que podem enviesar as opinides passadas.
Sugere-se adicionar as perguntas ja realizadas:

¢ Qual nivel de interacdo havia entre vocés (drea de trabalho, hierarquia, duragdo de
contato)? Ha quanto tempo se teve o contato? (para validar ou ndo a relevancia das

informagdes passadas)

e Vocé poderia indicar outra pessoa que também teve experiéncias profissionais com essa

pessoa? (de forma a possibilitar o aumento da quantidade de checagens sobre contatos)



