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RESUMO

Esta pesquisa caracteriza qual é o ciclo de investimento e desinvestimento de venture capital
(VC) em startups brasileiras registradas na base de dados da Crunchbase. Startup é um estado
transitério em que a organizacao necessita de sucessivos aportes de recursos para superar 0s
desafios inerentes ao seu estagio. Em funcao disso, recorrem a fundos de venture capital (VCs),
que as financiam mediante expectativa de lucro ao desinvestimento. O presente estudo utilizou
de andlises descritivas de dados para revelar diversas informacgdes sobre o ciclo de
investimentos de VCs nas startups brasileiras. Com base em uma amostra de dados secundarios
contendo informacGes sobre 436 startups brasileiras, conclui-se que o horizonte médio de
investimento foi reduzido de cerca de 8,2 anos em 2018 para 1,3 anos para desinvestimentos
realizados ap6s 2015. Ainda, nota-se que a principal estratégia de desinvestimento é a aquisicao,
geralmente com participacdo de empresas estrangeiras que objetivam a entrada ou expansdo no
mercado brasileiro.

Palavras-chave: venture capital, startups, ciclo de investimento, rodadas de investimento,
estagio de startups, desinvestimento.

1 INTRODUCAO

Startups sdo empresas nascentes que procuram solucionar problemas reais de um
determinado tipo de consumidor. Tripathi et al. (2019) expuseram algumas das principais
defini¢Ges de startups presentes na literatura atual, incluindo “organizagdo temporaria em busca
de escalabilidade, repetitividade e modelo de negocios lucrativo” (BLANK; DORF, 2012) e
“institui¢ao humana desenhada para criar um novo produto ou servigo em um ambiente de
elevadas incertezas” (RIES, 2011). Ambos autores sugerem que startup é um estado transitorio,
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em gue a organizacado esta sujeita a desafios de naturezas diversas, incluindo desde o desenho
de um novo servico ou produto até a busca por um modelo de negdcios sustentavel.

Uma vez que startups sdo organizagdes em constante evolucdo, é natural que
apresentem graus de maturidade distintos. Por essa razao, convencionou-se categorizar startups
em diferentes estagios de maturidade. Os estagios sdo definidos, sobretudo, pelo principal
desafio que a startup busca superar naquela etapa do empreendimento. Estagios mais avangcados
denotam um maior numero de desafios superados e melhores chances de tornar-se uma empresa
madura. Por consequéncia, ha menor percepcéo de risco por investidores. J& 0s estagios iniciais
indicam que a startup ainda tem um longo caminho a percorrer, com uma série de desafios
importantes a serem superados. Assim sendo, investidores avaliam startups em estagios iniciais
como altamente arriscadas. Além disso, durantes 0s estagios iniciais, as startups tipicamente
consomem caixa, isto €, ainda que sejam capazes de gerar receita, incorrem em elevados custos,
tanto para fazer seu produto ou servico serem conhecidos quanto na parte operacional,
relacionada a contratacdo de pessoal e a locacdo de escritério (SARFATI, 2018). Dessa forma,
startups necessitam de sucessivos aportes de capital até que sejam capazes de financiar suas
proprias atividades.

Fundos de venture capital (VCs) financiam startups e empreendedores mediante
expectativa de lucro ao desinvestimento. Sdo investidores ativos que adicionam valor, atuando
como agentes fiscalizadores da qualidade de startups (SONG; CHANG, 2014). Exercem
importantissimo papel no ecossistema empreendedor, fomentando o desenvolvimento de novas
tecnologias e modelos de negdcios inovadores, contribuindo para o desenvolvimento
econémico e geracdo de empregos (OBRIMAH, 2016). A atividade de venture capital é tida
como um dos fatores mais importantes para o crescimento e sobrevivéncia de empresas
nascentes (OZMEL; ROBINSON; STUART, 2013). Note-se que o sucesso da industria
depende intimamente da capacidade do VC em realizar ganhos no desinvestimento.
Desinvestimentos bem-sucedidos s@o caracterizados por elevados retornos, o que contribui para
0 aumento da reputacdo do VC e desmobiliza recursos que podem ser utilizados em novos
investimentos (BOCK; SCHMIDT, 2015).

A estratégia de desinvestimentos revela quais sdo as principais alternativas para obter
liquidez, além de sugerir 0 grau de sucesso desse tipo de investimento num determinado
mercado. Por exemplo, h& casos em que a startup capta um pequeno volume de recursos com
poucos investidores, objetivando desenvolver um produto minimamente viavel, no entanto,
apos alguns meses, falha em obter validacdo perante o publico-alvo, e 0s investidores
rapidamente optam pela liquidacdo do investimento. Em contrapartida, ha casos em que a
startup capta centenas de milhdes de reais em diversas rodadas ao longo de varios anos,
buscando crescer ao maximo como forma de viabilizar um initial public offering (IPO) que
possibilitarda um desinvestimento muito bem-sucedido.

O presente estudo caracteriza o ciclo de investimentos de startups brasileiras em termos
de rodadas de investimentos e estratégias de desinvestimentos. S&o apresentados os valores e
distribuic6es para o total de recursos captados em cada estagio da startup, o horizonte médio
de investimento, além das principais estratégias de desinvestimento empregadas. Ainda, foi
tracado o perfil das startups brasileiras que foram capazes de captar recursos com VCs,
indicando sua distribuicdo geogréafica, entre setores e idade. Conclui-se também que o horizonte
médio de investimento foi reduzido de 2008 de cerca de 8,2 anos para 1,3 anos para
desinvestimentos posteriores a 2015. Ainda, nota-se que a principal estratégia de
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desinvestimento € a aquisicdo, geralmente com participacdo de empresas estrangeiras que
objetivam a entrada ou expansdo no mercado brasileiro.

2 REVISAO TEORICA

Startups captam recursos com investidores, objetivando financiar suas atividades até
que se tornem empresas maduras. Tipicamente, 0s recursos sdo captados por meio de rodadas
de investimento, das quais participam um ou mais investidores. O uso dos recursos esta
diretamente relacionado ao grau de maturidade da startup, isto é, nos estagios iniciais, a startup
capta recursos para desenvolver um protétipo ou modelo de negdcios, enquanto nos estagios
mais avanc¢ados, 0S recursos sao empregados para crescimento, marketing e suporte a base de
clientes conquistada (SARFATI, 2018). Por conseguinte, o volume de recursos e o perfil de
investidor captado em cada fase do negdcio tende a variar. Em estagios iniciais, 0s tickets sdo
menores e o tipo de investidor é o ndo institucional, como friends, family and fools. Uma vez
que a startup tenha evoluido para estagios mais avancgados, os tickets médios tendem a ser
maiores, e 0s investidores passam a ser aceleradoras, investidores-anjo e fundos de VC.

O desinvestimento pode ocorrer em qualquer estagio, por meio de duas formas
principais e de diversos veiculos. Primeiramente, nota-se que desinvestimentos prematuros
geralmente estdo associados ao insucesso da startup, sendo que um ciclo de investimento bem-
sucedido se encerra a0 menos apos alguns anos. Segundo, no que diz respeito a forma de
desinvestimento, hd uma distincdo fundamental entre o desinvestimento parcial e o total.
Conforme apontam Cumming e Macintosh (2003), desinvestimentos parciais envolvem a venda
fracionada da participacdo acionaria do VC num periodo de até um ano, ao passo que
desinvestimentos totais envolvem a venda da totalidade da participagdo acionaria nesse mesmo
periodo. Por fim, no tocante ao veiculo de desinvestimento, a literatura considera cinco
principais categorias, a saber: IPO, aquisicdo, venda secundaria, recompra e liquidacdo
(CUMMING; MACINTOSH, 2003; SONG; CHANG, 2014; CUMMING; JOHAN, 2008 e
FELIX et al., 2009).

Sarfati (2018), a partir das informacdes do “Mapa do Empreendedorismo do Brasil”,
base de dados desenvolvida pelo FGVCenn da FGV-EAESP em modelo de crowdsourcing,
categorizou as startups brasileiras em quatro principais estagios, (i) ideacao, (ii) pré-seed, (iii)
seed e (iv) growth. Cada estagio é caracterizado por um objetivo principal que a startup busca
atingir naguele momento. Durante a fase de ideagdo, 0 empreendedor procura validar a ideia de
negocios perante o mercado. Ja durante a fase de pré-seed, a startup busca desenvolver seu
produto minimamente viavel, um prototipo cuja aderéncia sera testada junto ao mercado
sucessivas vezes através de um processo de tentativa e erro. Apos essa etapa, a startup evolui
para a fase seed, em que busca escalar o negocio, aumentando sua base de clientes e apurando
a consisténcia de seu modelo. Por fim, a startup atinge a fase growth, na qual o foco principal
passa a ser o crescimento, atividades de marketing e manutencdo da base de clientes.

Lahr e Mina (2014), ao investigarem os fatores determinantes na distribuicdo dos
investimentos de VC entre estagios no mercado europeu, oferecem uma defini¢do dos estagios
sob a perspectiva dos VCs. De acordo com os autores, VCs realizam investimentos nos estagios
seed, early stage e late stage. O estagio seed compreende investimentos em empresas que ainda
nédo estabeleceram por completo suas operagdes comerciais, podendo incluir o financiamento
de atividades de pesquisa e desenvolvimento de produtos. Ja early stage sdo investimentos
destinados aos desenvolvimentos de produtos e inicio das atividades de marketing, manufatura
e vendas. Por fim, late stage sdo investimentos em empresas com produtos ou servigos bem
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estabelecidos, mas que ainda podem gerar prejuizo. Rodadas de late stage sdo geralmente
imediatamente anteriores ao desinvestimento via IPO ou aquisicao, apresentando menor risco.

Bock e Schmidt (2015), ao analisarem uma amostra contendo 292 IPOs de empresas
investidas por VCs americanos ocorridas entre 1991 e 2008, procuraram relacionar
caracteristicas pertinentes aos VCs com a ocorréncia de desinvestimentos parciais em IPOs. Em
particular, os autores revelaram que VCs com menor reputagdo tendem a realizar
desinvestimentos parciais com maior frequéncia. Além disso, sustentam que tanto a
proximidade do término como a ma performance do fundo tendem a favorecer o
desinvestimento total. Os autores também discutem brevemente o conflito de interesse entre o
VC e seus investidores em casos em que aquele mantém posicGes em empresas publicas por um
periodo prolongado.

Consideradas o padrdo ouro na industria de venture capital, as IPOs sdo amplamente
reconhecidas como a forma de desinvestimento que oferece os maiores retornos (CUMMING,;
MACINTOSH, 2003; CUMMING; JOHAN, 2008; ROSSETTO, 2008; BERTONI; GROH,
2014; BOCK; SCHMIDT, 2015; ESPENLAUB; KHURSHED; MOHAMED, 2015 e
CHAPLINSKY; GUPTA-MUKHERJEE, 2016). Chaplinsky e Gupta-Mukherjee (2016), ao
analisarem uma amostra contendo 7.126 desinvestimentos ocorridos nos EUA entre 1986 e
2008, buscaram quantificar o tamanho do beneficio, concluindo que IPOs oferecem em média
retornos duas vezes maiores que aquisicdes. Além disso, os autores observaram que a
frequéncia de IPOs é significativamente maior dentre os 25% maiores retornos da inddstria.

A literatura oferece ao menos cinco estudos que relacionam carateristicas do VC com a
ocorréncia de IPOs. Jo e Kassicieh (2012), ao analisarem uma amostra contendo 4.254 rodadas
de investimento ocorridas em paises asiaticos entre 1996 e 2006, concluem que a prética de
sindicancia entre VCs locais e estrangeiros aumenta a probabilidade de desinvestimento via IPO
e aquisicdo. Bertoni e Groh (2014), ao pesquisarem 1.062 desinvestimentos ocorridos em paises
europeus, expdem que VCs estrangeiros contribuem com sua rede de relacionamentos em seu
pais de origem, aumentando a probabilidade de aquisicdo por um comprador conterraneo e IPO
em seu proprio mercado de capitais. Ainda, Ozmel, Robinson e Stuart (2013) sugerem que VCs
com melhor rede de relacionamentos contribuem para o desinvestimento via IPO, e Anderson,
Chi e Wang (2017), por sua vez, encontraram evidéncias de que VCs com lagos politicos na
China aumentam a probabilidade de desinvestimento via IPO e aquisi¢cao naquele pais.

Ao menos trés autores tratam das relagdes entre as caracteristicas da startup e a
ocorréncia de desinvestimentos via IPO. Wang e Sim (2001) coletaram informagdes sobre 100
desinvestimentos ocorridos em Singapura no periodo de 1990 e 1998, no que aparenta ser o
primeiro estudo que trata do caso de um mercado emergente. Concluem que alta tecnologia,
controle familiar e volume de vendas afetam positivamente a ocorréncia de IPOs, ao passo que
0 patamar de valorizacdo e a frequéncia de rodadas de investimentos nao carregam relacdo com
a ocorréncia de IPOs. Nadeau (2011), ao analisar 1.507 startups investidas por VCs entre 1980
e 2000, sugere que a existéncia de inovagOes patenteadas favorece o desinvestimento via IPO.
Ja Ozmel, Robinson e Stuart (2013) encontraram uma relacdo entre formacdo de aliancas
estratégicas e a ocorréncia de IPOs.

Cumming e Johan (2008) e Arcot (2014) buscaram relacionar carateristicas do contrato
de investimento com a ocorréncia de IPOs. Cumming e Johan (2008), com base em 223
investimentos realizados em 11 paises da Europa continental, discutem os impactos da deciséo
ex ante ao investimento sobre a estratégia de desinvestimento. Os autores argumentam que uma
estratégia de desinvestimento preconcebida gera uma expectativa razoavel de que o VC deseja
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dispor o capital do empreendedor ao realizar o desinvestimento via IPO ou aquisicdo. Sendo
assim, o VC exigird maiores poderes de veto e controle, além de recorrer a instrumentos de
divida conversivel com maior frequéncia. Arcot (2014), por sua vez, desenvolve uma teoria
sobre o uso de instrumentos de divida conversivel como uma ferramenta para sinalizar a
qualidade da startup, reduzindo a assimetria de informagdes entre o VC e 0s novos investidores
ao desinvestimento via IPO.

Por fim, ao menos quatro autores procuraram relacionar o desinvestimento via IPO com
caracteristicas mercadoldgicas. Cumming, Fleming e Schwienbacher (2006), com base em uma
amostra de 468 investimentos realizados em doze paises da regido Asia Pacifico por VCs
sediados nos EUA, concluem que ha uma forte relacéo entre o indice de legalidade desses paises
e a ocorréncia de IPOs. Além disso, os autores ndo encontraram evidéncias de que o tamanho
do mercado de capitais desses paises exerca influéncia sobre a probabilidade de IPOs,
contradizendo a literatura prévia sobre o tema. Espenlaub, Khurshed e Mohamed (2015), ao
analisarem amostra contendo 4.502 desinvestimentos realizados por VCs britanicos, buscaram
comparar as diferengas entre investimentos realizado em seu pais de origem e no exterior (EUA
especificamente) acerca da estratégia de desinvestimento. Concluem que a liquidez no mercado
acionario e o grau de legalidade do pais da startup contribuem para o desinvestimento via IPO.
Ja Rossetto (2018) buscou relacionar as decisdes de desinvestimentos de VCs com a
disponibilidade de novas oportunidades de investimento no mercado, concluindo que novas
oportunidades favorecem a ocorréncia de IPOs e que, nesses casos, as ofertas tendem a ser
subprecificadas.

Ainda que Wang e Sim (2001) explorem o caso de uma economia considerada
emergente a época do estudo (Singapura), a literatura, de forma geral, carece de trabalhos que
tratem de IPOs apoiadas por VCs em economias emergentes. Conforme observado por Félix et
al. (2009), a auséncia ou mal funcionamento de um mercado de capitais que favorecga pequenas
e médias empresas, assim como a necessidade de informag6es contabeis mais transparentes e a
resisténcia de acionistas em se desfazerem de suas participages acionarias limitam a
possibilidade de IPO nesses paises.

Aquisicdes sdo estratégias de desinvestimento caracterizadas pela venda da totalidade
do capital social da startup para um terceiro. Tipicamente, a aquisicdo € realizada por um
comprador estratégico que deseja incorporar os produtos ou tecnologia da startup adquirida ao
seu proprio negocio (CUMMING; MACINTOSH, 2003). A aquisicdo pode assumir diversas
formas, incluindo a troca de agbes por dinheiro, acbes do comprador ou outros ativos;
alternativamente, a transacao pode ser realizada por meio da venda de ativos ou fusao (idem,
2003). Conforme observado por Espenlaub, Khurshed e Mohamed (2015), aquisi¢Oes oferecem
o segundo melhor retorno dentre todas as estratégias de desinvestimento.

No que diz respeito as relagdes entre as caracteristicas do VC e o desinvestimento via
aquisicdo, ao menos dois estudos tratam da capacidade de networking do VC. Bertoni e Groh
(2014) sugerem que a probabilidade de desinvestimento via aquisi¢do aumenta com o conjunto
adicional de oportunidades de aquisicdo trazidas por investidores estrangeiros. Ja Félix et al.
(2009), sugerem que VCs associados a institui¢des financeiras contam com uma maior rede de
relacionamentos, facilitando a identificacdo de potenciais compradores. No mais, Cumming e
Johan (2008) observam que corporate VCs tipicamente tém preferéncia por desinvestimento
via aquisi¢éo, de forma que a tecnologia desenvolvida pela startup possa ser incorporada pela
companhia patrocinadora do corporate VC.
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Cumming (2008), ao analisar 223 investimentos ocorridos entre 1996 e 2005 em paises
europeus, procurou relacionar caracteristicas do contrato de investimento com a ocorréncia de
desinvestimentos via aquisicdo. O autor sugere que poderes de veto e controle do VC,
particularmente a capacidade de substituir o fundador como CEO da startup, favorecem o
desinvestimento via aquisi¢do. Ainda, sugere que, caso o VC possua controles contratuais
efetivos, como direitos de drag-along, controle do conselho de administracdo e habilidade de
substituir o fundador como CEO da startup, a probabilidade de desinvestimento via aquisi¢cao
é 30% maior.

O desinvestimento via venda secundaria é caracterizado pela venda do capital social do
VC a um terceiro — tipicamente um comprador estratégico e, em alguns casos, outro VC. Uma
venda secundaria distingue-se do desinvestimento via aquisi¢do pois apenas a participacdo do
VC é vendida a um terceiro, de modo que o empreendedor e outros investidores retém suas
participagdes. Caso o comprador seja estratégico, presume-se que esteja em busca de uma
janela para a tecnologia desenvolvida pela startup e que talvez tenha a pretensdo de adquirir a
totalidade do capital em algum momento do futuro. Em casos relativamente menos frequentes,
o comprador € um outro VC, de modo que a venda é provavelmente motivada pela proximidade
do término do fundo do VC vendedor.

Conforme sugerido por Cumming e Macintosh (2003), vendas secundarias tipicamente
oferecem retornos menores que aquisi¢des, constituindo um veiculo de desinvestimento inferior.
Apesar disso, podem gerar valor a medida que trazem um socio com novas habilidades (efeito
similar a prética de sindicancia). Ainda, durante periodos de baixa no ciclo de IPOs e aquisigdes,
vendas secundarias constituem importante alternativa para liquidez (Swildens, 2009).

Recompras sdo casos em que o VC vende sua participagdo ao empreendedor ou a
companhia. Espenlaub, Khurshed e Mohamed (2015) e Cumming e Macintosh (2003)
classificam recompras como veiculos de desinvestimento de classe inferior, geralmente
ocorrendo em casos em que o investimento se tornou um “morto-vivo” ou em que a companhia
serve apenas para satisfazer os desejos de lucro do empreendedor, sem potencial que justifique
a manutencdo do investimento pelo VC. Em tais casos, € comum que o empreendedor ou a
companhia adquiram a totalidade da participagéo do VC, uma vez que o problema de assimetria
de informacdes € menor. Além disso, devido a restricdo de caixa do empreendedor ou da
companhia, recompras ocorrem quase sempre apenas em casos em que a avaliagdo da startup
n&o é considerada alta.

Liquidac6es ocorrem quando a startup se prova inviavel ou pouco rentavel, ainda que o
VC opte por manter sua participacdo acionaria. Uma liquidacdo total ocorre quando o VC
determina que ha pouca ou nenhuma chance de recuperar o valor investido, enquanto uma
liquidacao parcial ocorre quando o VC entende que ainda ha valor, mas ndo ha mais potencial
que justifique a manutencgédo do investimento. Quando a liquidacgao ocorre, 0 VC provavelmente
ndo dedicara muito mais tempo ou recursos a startup.

3. METODOLOGIA

O método de pesquisa adotado foi a analise de estatisticas descritivas com base em uma
amostra de dados secundarios. A opc¢éo por esse método deu-se (i) em funcéo da disponibilidade
de uma base de dados publica, contendo informacg6es pertinentes ao ciclo de investimentos de
startups brasileiras e (ii) pela serventia no processo de organizar e sumarizar dados a partir de
medidas de tendéncia central, variabilidade e posi¢cdo. O processo de pesquisa ocorreu em
quatro principais etapas, iniciando-se pela coleta de dados, passando & compilacdo de
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informacdes adicionais, ao cruzamento de informacdes e, finalmente, a analise descritiva dos
dados.

Para startups brasileiras adquiridas por empresas estrangeiras, foram identificadas duas
principais estratégias: a entrada/expansdo em mercado estrangeiro e o aumento da oferta de
produtos/servicos. A primeira denota situagfes em que a empresa adquirente atua em setor
correlato ou possui um modelo de negdcios similar ao da startup adquirida, enquanto a segunda
compreende casos em que a razdo principal foi a expanséo do portfolio de produtos/servicos,
seja com o objetivo de melhor atender os consumidores locais ou o de exportar 0s
produtos/servicos adquiridos para outras geografias. Por fim, para os casos de startups
brasileiras adquiridas por outras empresas nacionais, o autor identificou que, além do aumento
da oferta de produtos/servicos, ocorreram também casos de consolidacdo setorial por outra
startup.

Os estagios, conforme constam na amostra, sdo seed, early stage e late stage.
Particularmente, esse método foi empregado para (i) calculo da idade atual aproximada, a partir
da diferenca entre 0 ano de fundacao e o ano base 2018; (ii) calculo da idade aproximada das
startups ao receberem investimento, a partir da diferenca entre o ano de investimento e o0 ano
de fundac&o; (iii) cdlculo da idade aproximada no desinvestimento, a partir da diferenga entre
a data de desinvestimento e o ano de fundacdo; (iv) calculo da duracdo aproximada do ciclo de
investimento, a partir da diferenca entre o ano de desinvestimento e 0 ano do primeiro
investimento. Em seguida, procedeu-se a analise das estatisticas descritivas. Para as
informac@es qualitativas, como geografia, setor, veiculo de desinvestimento, entre outras, sdo
apresentadas as distribuicdes percentuais e absolutas através de graficos de setores. Ja para as
informagdes quantitativas, sdo apresentadas medidas de tendéncia central e posi¢éo, incluindo
média e moda, assim como medidas de posic¢éo, incluindo quartis e mediana, além de medidas
de dispersdo, como desvio padrdo e amplitude. No mais, as distribuices amostrais foram
representadas através de box-plots ou histogramas, com o intuito de facilitar a interpretacdo dos
dados. Ainda, quando possivel, o autor discriminou os resultados entre os estagios das startups,
de forma a respeitar as diferencas conceituais apresentadas na literatura.

O universo pesquisado compreende startups brasileiras que ja captaram recursos com
VCs. Conforme exposto na “Introduc¢do” do presente trabalho, startups sdo empresas nascentes
que procuram solucionar problemas reais de um determinado tipo de consumidor. Diferem de
empresas maduras na medida em que estas ja apresentam modelo de negdcios bem-sucedido,
produto ou servigo com ampla aceitacdo no mercado e geracdo continua de lucro. Além disso,
sdo consideradas startups com graus de maturidade diversos, de forma a representar todos 0s
estagios. J& VCs sdo fundos de investimentos que adquirem participacBes societarias em
startups, mediante expectativa de lucro ao desinvestimento. Para efeito do presente trabalho,
além dos tradicionais fundos de venture capital, sdo considerados como VCs fundos de
corporate venture capital, private equity, banco de investimento e family offices, tendo em vista
que todos esses investidores adquirem participa¢Ges em startups com objetivos similares.

A amostra inicial, contendo 530 startups, com sede no Brasil, investidas por VCs, foi
extraida da base de dados Crunchbase na data de 10 de fevereiro de 2019. A Crunchbase é uma
base de dados online que rene informacdes sobre a industria de VC no mundo, compiladas a
partir de dados publicos por usuarios ou fornecidas diretamente pelas startups e investidores.
Por se tratar de uma base de dados colaborativa, os dados estdo sujeitos a inconsisténcias.
Outras fontes de dados com informacdes sobre startups brasileiras sdo Dealbook, StartupBase,
Blog Fusdes e AquisicGes, Anjos do Brasil, TTR — Transactional Track Record e Gust. De
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qualquer forma, a Crunchbase é reconhecida como a base de dados mais completa de
investimentos para a industria brasileira.

Importante destacar que a amostra, apesar de representativa, ndo é exaustiva. A base
de dados StartupBase da Associagdo Brasileira de Startups (ABStartups), por exemplo, conta
com mais de 12.000 startups brasileiras mapeadas. No entanto, carece de informagGes sobre
investimentos de diversas startups. Especula-se que ou apenas uma minoria tenha seus
investimentos mapeados ou de fato poucas startups captaram recursos com investidores
institucionais, como aceleradoras, fundos de VC e family offices, que tipicamente apenas
investem em estagios mais avancados.

Com intuito de minimizar as inconsisténcias das amostras foram identificados e
corrigidos os dados inconsistentes, valendo-se de outras fontes de dados publicas, incluindo
noticias e os websites das proprias startups. Nesse processo, foram encontradas 69 empresas
que nédo se enquadram na definicdo de startup, exposta na Introducéo. Tratam-se de empresas
mais facilmente entendidas como maduras, ja que ndo estdo sujeitas aos desafios comuns a
startups, como o desenho de um novo servi¢o ou produto, busca por um modelo de negocios
sustentavel ou expansdo da base de clientes. Tem-se como exemplos Abril, Estapar, Camil
Alimentos, Qualicorp, CPM Braxis, Enesa, Pague Menos, dentre outras. Note-se que muitas
destas sdo ou foram investidas por fundos de private equity, 0 que explica, em parte, a elevada
ocorréncia dentre os resultados, ja que esse tipo de investidor foi considerado na consulta inicial.
Além disso, mediante visita ao website das empresas, foram identificados 25 casos em que
empresa ndo possui sede no Brasil e sequer guarda vinculo de origem com o pais. Presume-se
que esse tipo de inconsisténcia se deu em razdo da natureza colaborativa da Crunchbase, que
permite a insercdo de dados por qualquer usuario cadastrado. Apds as exclusdes, a amostra
totalizou 436 startups brasileiras investidas por fundos de VC.

Considerando as defini¢bes expostas por Sarfati (2018) para os estagios de startups
brasileiras, seed deve ser entendido com a etapa em que a startup busca escalar o negdcio,
aumentando sua base de clientes e apurando a consisténcia de seu modelo. Ja early stage deve
ser entendido como inicio do estagio growth, em que o foco principal passa a ser o crescimento,
atividades de marketing e manutencdo da base de clientes. J& late stage deve ser entendido
como o final do estadgio growth e etapas posteriores, incluindo as rodadas imediatamente
anteriores ao desinvestimento (LAHR; MINA, 2014). Além disso, a classificagdo de estagio se
refere ao estagio atual da startup, carecendo da classificacdo de estagio na ocasido do primeiro
investimento e do desinvestimento. Dessa forma, ndo foi possivel precisar o estagio em que as
startups se encontravam no inicio e no término de seu ciclo de investimentos.

Por fim, no que diz respeito aos desinvestimentos, a amostra apresenta exclusivamente
casos em que a startup foi adquirida por outra empresa ou realizou IPO. Ou seja, as analises
estdo limitadas a desinvestimentos totais realizados através de dois dos cinco veiculos de
investimento presentes na literatura (IPOs, aquisicdes, vendas secundarias, recompras e
liquidaces). Por consequéncia, ndo sdo considerados desinvestimentos secundarios, incluindo
a venda da participacdo do VC para outro VC.

4 RESULTADOS

A analise da classificagdo setorial identificou uma distribuicdo com relativo equilibrio
entre setores. Cerca de 56% das startups prestam servi¢os para outras empresas (B2B), enquanto
44% estdo focadas em atender diretamente o consumidor final (B2C). Dentre as startups B2B,
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cerca de 33% estdo na categoria de Apps & Services. Tal categoria inclui aplicac@es para gestdo
empresarial, gateways de pagamento, plataformas de gestdo de contetido, dentre outras.
Destacam-se, ainda, as categorias de Marketing (19%) e de Data & Analytics (18%).

Dentre as startups focadas em B2C, a categoria de Marketplace concentra 47% do total
do setor. Essa categoria inclui uma variedade de e-commerces ja bastante populares no mercado
Brasileiro, como é o caso do iFood e de aplicativos de mobilidade, como o 99. Também é
possivel notar a representatividade da categoria Financial (18%), a qual inclui fintechs como
NuBank e Creditas.

A idade aproximada das startups foi calculada a partir da diferenca entre o ano de
fundacéo e 0 ano base de 2018. Com o intuito de contrastar as diferencas de idade entre estagios,
a andlise foi conduzida distinguindo-se o seed, o early stage e o late stage. Startups em
estagios mais avangados apresentam maior idade média. Para startups em estagio seed, a idade
média é de 5,7 anos, enquanto em early stage, a idade média é de 9,3 anos e, em late stage, é
de 12,4 anos. Além disso, as dispersdes das distribuicdes da idade e a ocorréncia de outlyers
s8o maiores em estagios mais avancados. O intervalo interquartil em estagio seed é de 4 anos,
passando para 8 anos em early stage e para 13 anos em late stage. O aumento da dispersdo é
um indicio de que os estagios mais avancados sdo mais longos. Por fim, é possivel observar
elevada interseccdo na distribuicdo de idades entre os trés estagios. A distancia entre a mediana
e terceiro quartil em seed coincide com a distancia entre o primeiro quartil e a mediana em early
stage, enquanto o intervalo interquartil de late stage contém quase todo intervalo interquartil
de early stage. Tamanha interseccao entre as distribui¢c@es sugere que idade da startup ndo é
um fator determinante na definicao de seu estagio.

Passando a anélise das caracteristicas dos investimentos, iniciou-se pela investigacao do
ano em que as startups receberam seu primeiro investimento de VC. Em seguida, procedeu-se
a andlise da idade das startups ao receberem seu primeiro investimento de VC, do numero de
investidores, nimero de rodadas de investimento, total de recursos captados e ticket médio por
rodada de investimento. Estas ultimas foram conduzidas controlando o estagio da startup, de
modo a permitir o contraste entre os resultados para seed, early stage e late stage.

Foi possivel observar que a maior parte dos investimentos, cerca de 65%, ocorreu entre
os anos de 2010 e 2015. Além disso, nota-se uma tendéncia de aumento no nimero de primeiros
investimentos iniciando em 2008, com 5 investimentos, e culminando no pico de 70
investimentos em 2015. A partir de 2016, o nimero de investimentos é reduzido para 36,
recuperando para 53 em 2017 e voltando a reduzir para 24 em 2018.

A idade aproximada das startups ao receber o primeiro investimento de VC foi gerada
a partir do cruzamento do ano de investimento com o ano de fundacdo. Note-se que a
classificacdo por estagio disponivel na amostra se refere ao estagio atual da startup, carecendo
da classificacdo de estagio na ocasido do primeiro investimento. Dessa forma, essa analise foi
conduzida sem que fosse possivel precisar estagio das startups ao receberem seu primeiro
investimento.A andlise da idade de recebimento do primeiro investimento de VC revela que as
startups brasileiras tinham, em média, 3,5 anos. Além disso, tipicamente, as startups recebem
seu primeiro investimento com menos de 1 ano. No que diz respeito a distribuigdo, cerca de 69%
das startups receberam seu primeiro investimento com até 3 anos, 14% receberam investimento
com 4 a 6 anos, enquanto somente 5% recebeu investimento com 7 a 9 anos. Dessa forma,
observa-se que a incidéncia de investimentos decresce a medida que as startups sao mais velhas.

A analise do nimero de investidores foi conduzida de forma a revelar o numero de
investidores em cada estagio da startup. Conforme exposto no capitulo anterior, para efeito
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deste trabalho, investidores sdo fundos de VC, corporate venture capital, bancos de
investimento e family offices, que adquirem participagcdes em startups, mediante expectativa de
lucro ao desinvestimento. Importante ressaltar que o nimero de investidores pode decrescer
entre uma rodada e outra, uma vez que um Unico novo investidor pode adquirir a participacdo
de mais de um investidor atual (venda secundaria). O numero de investidores fornece uma ideia
dos esforcos de captacdo em cada estagio da startup.

A partir da analise, constata-se que o nimero de investidores tende a ser maior entre as
startups em estagios mais avancados. Em seed, as startups tém, em média, 2,3 investidores, ao
passo que, em early stage, ttm 2,9 e, em late stage, 5,2. Considerando a diferenca entre o
namero de investidores em cada estagio, é possivel afirmar que, em média, se captaram 2,3
investidores na fase seed, tendo sido adicionados mais 0,6 investidores ao evoluir de seed para
early stage, e mais 2,3 investidores ao evoluir de early para late stage. Alem disso, observa-se
que a distribuicdo do nimero de investidores em todos estagios se inicia sempre com um unico
investidor, coincidindo com a moda dos trés estagios. Desse modo, é possivel afirmar que sdo
comuns casos em que as startups alcancaram early stage e late stage tendo captado apenas um
Unico investidor. Em seguida, foi conduzida a analise do nimero de rodadas de investimentos
recebidas pelas startups brasileiras, novamente considerando o estagio da startup. Conforme
exposto no capitulo 1, as rodadas de investimentos constituem um unico aporte de recursos com
a participacdo de um ou mais investidores. Numero de rodadas de investimentos também
servem como um indicador dos esfor¢os de captacdo para cada estagio da startup.

A andlise indica que & medida que as startups se encontram em estigios mais
avancados, maior € o numero de rodadas de investimento. Em estagio seed, as startups
passaram, em média, por 1,7 rodadas de investimentos, enquanto, em early stage, passaram por
2,2 rodadas e, em late stage, por 3,6 rodadas. Considerando a diferenca entre o nimero de
rodadas em cada estdgio, é possivel afirmar que, em média, as startups em estagio seed
obtiveram seus recursos através de 1,7 rodadas de investimento, passando por mais 0,6 rodadas
ao evoluirem de seed para early stage e mais 1,4 rodadas ao evoluirem de early stage para late
stage. De forma similar ao nimero de investidores, observa-se que a distribuicdo do numero de
rodadas de investimentos em todos estdgios se inicia sempre com uma Unica rodada,
coincidindo com a moda dos trés estagios. Desse modo, também é possivel afirmar que séo
comuns casos em que startups alcancaram early stage e late stage tendo passado por uma Unica
rodada de investimentos.

Prosseguiu-se com a analise do total de recursos captados por estagio da startup. O total
de recursos captado representa o total de recursos, em ddlares, que a startup captou até atingir
seu estagio atual, através de uma ou mais rodadas, com a participacdo de um ou mais
investidores. Novamente, vale destacar que a amostra ndo apresenta distingdo entre
investimentos primarios e secundarios, ou seja, o volume de recursos captados pode ter sido
aplicado tanto para financiar as atividades da startup como para dar saida a investidores atuais.
O total de recursos captados € um indicativo do volume de recursos necessarios em cada um
dos estagios, uma das principais caracteristicas do ciclo de investimentos das startups.

Em linha com o sugerido pela literatura, a analise demonstrou diferencas acentuadas no
total de recursos captados entre os trés estagios. O volume médio de recursos captados em
estagio seed foi de US$ 882.000,00, evoluindo para US$ 6.933.000,00 em early stage e para
US$ 83.025.000,00 em late stage. Ou seja, as startups brasileiras aumentaram sua captacéo
média cerca de 8 vezes ao evoluirem de seed para early stage e cerca de 12 vezes ao evoluirem
de early para late stage.
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A analise das distribuicdes do total de recursos captados revela que, em estagio seed, a
maior parte das startups (52%) captou entre US$ 100.000,00 e US$ 1.000.000,00. J& em early
stage, a maior parte das startups (67%) captou entre US$ 1.000.000,00 e US$ 10.000.000,00,
enquanto, em late stage, a maior parte das startups (62%) captou entre US$ 10.000.000,00 e
US$ 100.000.000,00. Néo hé interseccéo entre os intervalos interquartil das distribuicdes, o que
sugere que o total de recursos captados seja um fator determinante na definicdo do estagio da
startup.

E possivel notar a ocorréncia de diversos outliers, sobretudo entre as empresas em early
stage. Os outliers em early stage sdo Yellow, Submarino, Print, Zenvia, RecargaPay, Neon,
Instacarro, Contabilizei, Ambar, Bebestore e Get Ninjas, todas com captacdo total superior a
US$12.000.000,00. Juntas, essas empresas captaram 58% do total de recursos captados por
startups early stage da amostra. Removendo-se 0s outliers, a média de recursos captados em
early stage cai para US$3.284.107,23. Além disso, vale notar que Yellow, startup de
compartilhamento de bicicletas e patinetes, é considerada como uma aposta para unicornio pelo
estudo Corrida dos Unicdrnios (2018), elaborado pelo Distrito com apoio da KPMG. J& em
late stage, foi possivel observar os outliers Ifood, Movile e Nubank, com captacfes totais
superiores a US$135.000.000,00. O total de recursos captados por essas trés empresas
corresponde a 55% do total de recursos captados por startups late stage da amostra.
Removendo-se os outliers, a média de recursos captados em early stage cai para
US$42.021.274,58. O estudo Corrida dos Unicornios (2018) aponta que Ifood e Nubank ja s&o
considerado unicornios, enquanto as startups late stage Loggi, CargoX, Creditas, QuintoAndar,
Vivareal, Neoway, ContaAzul e RD Station s@o possiveis candidatos a unicérnio. Por fim,
também foi possivel observar outliers entre as startups em seed stage: BoaConsulta, Winnin,
Intelipost, Levee, Bonuz by SumOne e Meu Tudo. No entanto, a captacdo dessas empresas
representa apenas 25% do total de recursos captados pelas startups seed da amostra,
demonstrando que investimentos em estagio seed tendem a ser mais igualiatarios. Excluindo-
se 0s outliers, a média de recursos captado em seed cai para US$704.167,00. No mais, o estudo
Corrida dos Unicornios ndo apresenta startups em estagio seed.

Procedeu-se também a analise dos tickets médios por rodada de investimento, calculados
a partir da divisdo entre o total de recursos captados e o numero de rodadas de investimento. A
analise revelou que os tickets médios sdo maiores a medida que a startup se encontra em
estadgios mais avancados, conforme é sugerido pela literatura. O ticket médio por rodada de
investimento para uma startup em estagio seed é de US$ 556.000,00, enquanto, em early stage,
é de US$ 3.750.000,00 e, em late stage, é de US$ 14.471.000,00. Cerca de 60% dos tickets
médios por rodada em seed estdo entre US$ 100.000,00 e US$ 1.000.000,00, ao passo que 74%
dos tickets em early stage estdo entre US$ 500.000,00 e US$ 5.000.000,00 e 72% dos tickets
em late stage estdo entre US$ 2.500.000,00 e US$ 25.000.000,00.

Com base nos 37 casos de desinvestimentos disponiveis na amostra, procedeu-se a
analise dos desinvestimentos das startups brasileiras, os quais, de acordo com a literatura,
consistem na Gltima e mais importante etapa no ciclo de investimento de startups. Iniciou-se
pela idade das startups, passando para o horizonte do investimento, considerando o total de
recursos captados, 0s veiculos e a estratégia de desinvestimento. Os desinvestimentos
representam exclusivamente casos em que a startup foi adquirida por outra empresa ou realizou
IPO. Além disso, apesar da amostra ndo fornecer a classificagcdo por estagio para as startups
que passaram por desinvestimento, sugeriu-se o estagio com base na informacéo de total de
recursos captados até o desinvestimento.
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Primeiramente, a idade no desinvestimento foi calculada a partir da diferenca entre o
ano de fundacéo e a data da aquisi¢do ou IPO. A andlise revelou que, em média, as startups
foram desinvestidas com 6,7 anos, sendo que a idade mais frequente no desinvestimento € de 5
anos. A distribuicdo da idade ao desinvestimento indica que mais da metade das startups (51%)
foram desinvestidas a época em que possuiam entre 4 e 6 anos. Além disso, foi possivel notar
uma longa calda de startups desinvestidas com mais de 9 anos. Em seguida, foi estimado o
horizonte compreendido entre o primeiro investimento de VC e o desinvestimento, a partir da
diferenca entre a data de aquisi¢do ou data de IPO e a data do primeiro investimento de VC. O
horizonte de investimento € uma das principais caracteristicas do ciclo de investimentos das
startups e pode indicar o grau de sucesso desse tipo de investimento.

A analise revelou que o horizonte médio entre o primeiro investimento e o
desinvestimento é de 4,0 anos, sendo que o horizonte mais frequente é, também, de 4 anos. Esse
resultado esta alinhado aos resultados obtidos no estudo do Insper, Spectrae ABVCAP Analysis
(2018), que conclui que o horizonte médio na industria de VC brasileira é de 4,3 anos. A analise
da distribuicdo demonstra que a maior parte dos desinvestimentos (51%) ocorreu entre 4 e 6
anos. Também & possivel observar que 22% dos desinvestimentos ocorreram ap0s menos de 2
anos o que, potencialmente, representam casos de baixo retorno para o VC.

Com intuito de avaliar como o horizonte médio de investimento vem se comportando
ao longo do tempo, procedeu-se a analise do horizonte médio, considerando a data em que o
investimento foi realizado. Os resultados sugerem que para investimentos realizados
anteriormente a 2008, o horizonte médio foi de 8,3 anos. J& para startups investidas em 2012,
o horizonte médio foi reduzido para 3,7, enquanto para a Unica startup investida em 2016, o
horizonte médio foi de apenas 2 anos. N&o ha desinvestimentos ocorridos entre startups
investidas posteriormente a 2016.

Horizontes menores indicam, potencialmente, maior liquidez no mercado, favorecendo
0 desinvestimento e permitindo que VCs realizem o retorno e desmobilizem o capital
empregado. Ja horizontes médios mais longos podem indicar que os VCs estdo mantendo capital
comprometido por um periodo maior, potencialmente financiando sucessivas rodadas de
investimentos para uma mesma startup.

Em seguida, procedeu-se a analise do total de recursos captados pelas empresas que
passaram por desinvestimento. Conforme foi exposto anteriormente, o total de recursos
captados guarda forte relacdo com o estagio atual da startup. Dessa forma, os desinvestimentos
foram classificados de acordo com o total de recursos captados até o desinvestimento,
possibilitando, assim, inferir em qual estagio a startup se encontrava no momento do
desinvestimento. Com base nos resultados da secdo anterior, considerou-se que captacoes
inferiores a US$ 1.000.000,00 configuram estagio seed, enquanto captacdes entre
US$ 1.000.000,00 e US$ 10.000.000,00 configuram early stage e, acima de US$ 10.000.000,00,
configuram late stage. Nota-se que a maior parte dos desinvestimentos (50%) ocorreu enquanto
as startups se encontravam em early stage, sendo que, em 36% dos desinvestimentos, as
startups se encontravam em late stage e, em apenas 14% dos desinvestimentos, as startups se
encontravam em estagio seed.

Passando a analise das estratégias de desinvestimento, avaliou-se quais 0s principais
veiculos de desinvestimento empregados e, no caso de aquisi¢fes, qual foi a estratégia
subjacente sob a perspectiva da empresa adquirente, conforme procedimento descrito no
capitulo anterior. Novamente, ressalta-se que, apesar de a literatura indicar a existéncia de cinco
veiculos de investimento (IPOs, aquisicdes, vendas secundarias, recompras e liquidagdes), a
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limitacdo das informacdes disponiveis na amostra limitou a analise apenas aos dois principais
veiculos: IPOs e aquisigdes.

A analise dos 37 casos de desinvestimentos indicou a predominancia da aquisi¢cdo como
principal veiculo utilizado para desinvestimento das startups brasileiras investidas por VCs,
com a ocorréncia de apenas dois IPOs, a saber: Netshoes e Stone Pagamentos.

Para os casos de cross-border, é notério o emprego da estratégia de entrada/expansao
no mercado brasileiro. Via de regra, sdo situagdes em que a empresa adquirente atua em setor
correlato ou possui um modelo de negdcios similar ao da startup adquirida. Pode-se citar as
aquisicoes da 99 pela chinesa Didi Chuxing, da Easy Taxi pela espanhola Cabify, além da Love
Mondays pela estado-unidense Glassdoor como exemplos. Observe-se que ha similaridade
entre os modelos de negdcios das startups e das adquirentes, o que facilita, em tese, a obtencao
de ganhos de sinergias através do emprego de tecnologias, processos ou know-how previamente
desenvolvidos pelas adquirentes. Ainda, sob a perspectiva das adquirentes, a entrada/expanséo
em um novo mercado é facilitada, ja que a startup dispde de uma base cativa de clientes e de
relacionamento com fornecedores locais.

Também ¢ possivel observar cross-borders motivados pelo aumento da oferta de
produtos/servicos da empresa adquirente. S&o casos em que a razdo principal foi a expanséo do
seu portfdlio de produtos/servicos, com o objetivo de melhor atender os consumidores locais
ou de exportar os produtos/servicos adquiridos para outras geografias. Outro fator relevante € a
presenca de VCs estrangeiros entre os investidores das startups que passaram por
desinvestimento cross-border. Presentes em 12 dos 18 dos cross-borders, esses casos parecem
contribuir com a hipétese de que VCs estrangeiros contribuem com seu networking,
aumentando a probabilidade de aquisi¢do por um comprador conterraneo e IPO em seu préprio
mercado de capitais (BERTONI; GROH, 2014).

J& no que diz respeito as aquisi¢des de startups por empresas brasileiras, observou-se a
predominancia de casos em que a motivacdo principal foi o aumento da oferta de
produtos/servicos. Nesse sentido, as adquirentes parecem incorporar a inovagao desenvolvida
pela startup em seu modelo de negdcios, como por ser observado nos casos da aquisicao da
AppProva pela Somos Educagéo e da SIEVE e Admatic pela B2W. Enquanto a aquisi¢do da
AppProva possibilitou a oferta de uma solugédo inovadora para os clientes da Somos Educacéo,
a aquisicdo da SIEVE e Admatic trouxe a B2W diferenciais competitivos na atividade de e-
commerce.

Alternativamente, 0s casos de aquisic¢ao de startups por outras empresas brasileiras, via
de regra, revelam historias de consolidacdo setorial, diversas vezes entre duas startups do
mesmo setor. A Vindi, startup que oferece sistemas de gestdo e pagamentos para assinaturas,
adquiriu dois de seus principais competidores, a Smartbill e a aceitaFacil Pagamentos. Ja a
Oppa foi adquirida pela Meu Movel de Madeira, com quem disputava o e-commerce de moéveis
e decoracdo. Por fim, a Grubster foi adquirida pelo Chefs Club e Logovia pela We Do Logos —
ambos casos de competidores diretos. Especula-se que esse tipo de desinvestimento nao ofereca
elevados retornos e que, potencialmente, sdo casos em que os VCs realizaram uma liquidacéo
parcial, isto €, entendem que ainda ha valor, mas ndo ha mais potencial que justifique a
manutenc¢do do investimento (CUMMING; MACINTOSH, 2003).

Com base nos resultados das andlises anteriores, caracterizou-se o ciclo de
investimentos das startups brasileiras considerando a idade por estagio, o total de recursos
captados, o numero de rodadas de investimentos, o horizonte e o veiculo de desinvestimento.
Além disso, definiu-se o perfil tipico das startups que receberam investimentos de VCs,
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apontando sua idade, localizacdo geografica e setor de atuacdo. Os resultados sdo apresentados

no diagrama a seguir.

Quadro 1 — Representacdo do ciclo de investimentos em startups brasileiras

Investimento

Idade menos de 2 anos.
entre2e 4anocs..............
entrede 6anocs..............
mais de 6 anos............ 22%
Cidade S840 Paulo................... 53%
Rio de Janeiro....... 12%
Belo Horizonte............... 6%
Demais cidades............... 29%
Setor Marketplace (B2C)........ 17%
Apps & Services (B2B)... 15%
Marketing (B2B).......... 9%
Demais Setores............ 59%

Early Stage
# EMPresas ......cccocoeevinns 160 # Empresas ... 136
Idade Média................. 57 Idade Média 9,3
(anos) Minimo .0 (anos) Minimo.. 1,0
1°Quartil........... 3,0 1°Quartil........... 5,0
Mediana............. 5,0 Mediana............. 7,0
3°Quartil......... 7,0 3°Quartil........ 13,0
Maximo.......... 22,0 Maximo.......... 30,0
Total de Média................. Total de Média................ 6,9
" ® Bl Recursos  Minimo.. , " ® % Recursos  Minimo.. .02 ="
Captados  1°Quartil........... 0, Captados  1°Quartil........... 1,2
(USDmn)  Mediana............. , (USDmn)  Mediana............. 31
3°Quartil........ 1,2 3°Quartil......... 59
Maximo......... 5,0 Méximo......... 753
# Rodadas Média................. 17 # Rodadas Média................. 2,2
Minimo.. 1,0 Minimo.. 1,0
1°Quartil........... 1,0 1°Quartil........... 1,0
Mediana............. 1,0 Mediana............. 2,0
3°Quartil......... 2,0 3°Quartil........ 3,0
Maximo......... 7,0 Méximo......... 11,0

# Empresas

Idade
(anos)

Total de

Recursos
Captados
(USD mn)

# Rodadas

Late Stage

Média..
Minimo....
1°Quartil...........
Mediana.............
3°Quartil.........
Méximo..........

Média................
Minimo....
1° Quartil...........
Mediana.............
3°Quartil.........
Maximo..........

Média..........c...
Minimo....
1°Quartil...........
Mediana.............
3°Quartil.........
Maximo..........

10,0

Desinvestimento

Horizonte

Veiculo

atéde 2anos............. 11%
entre 2 e 4 anos.. . 27T%
entre4 e 6 anos.. .o 35%
mais de 6anos............ 27%
AQUISIGEO.....eevnee e 95%
IPO. e 5%

Fonte: Elaboragdo dos autores com dados da Crunchbase (2019)

5. CONCLUSAO

O presente estudo caracterizou o ciclo de investimentos de startups brasileiras, definido
como o periodo compreendido entre o primeiro aporte de recursos e o desinvestimento. Startups
captam recursos através de uma ou mais rodadas de investimentos, de modo que 0s recursos
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sdo aplicados na superacao dos desafios inerentes ao estagio atual do empreendimento. Ja VCs
financiam startups mediante expectativa de lucro ao desinvestimento. A andlise do ciclo de
investimentos revela informacdes importantes sobre a atividade de VC em um pais, incluindo o
apetite por risco dos investidores, o horizonte médio, o volume de recursos necessarios em cada
estagio, as alternativas para o desinvestimento e o grau de sucesso. Dessa forma, propicia uma
melhor compreensdo do processo de investimento em startups por empreendedores,
investidores e pesquisadores da industria.

Foi possivel verificar a evolucgdo gradativa da idade entre 0s estagios, com a idade média
de 5,7 anos para seed, 9,3 anos para early stage e 12,4 anos para late stage. No entanto, a
dispersdo das distribuicdes das idades mostrou-se significativamente maior nos estagios mais
avancados, sugerindo que a idade ndo é um fator determinante na definicdo de seu estagio.
Considerando que a literatura define estagios a partir do objetivo principal que a startup busca
alcancar naquele momento (SARFATI, 2018; LAHR; MINA, 2014), era de se esperar que
startups em estagios mais avangados fossem mais velhas, ja que completaram um ndmero maior
de desafios. No entanto, tendo em vista que startups possam alcangar os objetivos pertinentes
a cada estagio em velocidades distintas, € razoavel que coexistam startups com idades variadas
em um mesmo estagio, sobretudo entre os mais avangados.

Ja no que diz respeito as caracteristicas dos investimentos, constatou-se que a idade
média das startups ao receber o primeiro investimento de VC é de 3,5 anos, sendo que 11%
receberam primeiro investimento em até 2 anos, 27% entre 2 e 4 anos, 35% entre 4 e 6 anos e
27% com mais de 6 anos. A amostra carece da classificacdo por estagio e do total de recursos
captados na ocasido do primeiro investimento. Considerando que a Unica informacao disponivel
é a idade, que ndo aparenta ser um fator determinante do estagio, ndo foi possivel precisar o
estagio das startups ao receberem seu primeiro investimento. De qualquer forma, conforme
exposto por Sarfati (2018), no Brasil, os fundos de VC tém atuado na fase de growth, que
coincide com early stage para efeito deste trabalho. Além disso, startups muito novas
apresentam historico de informac6es deficiente, o que dificulta o processo de avaliagdo por VCs
e prejudica a ocorréncia de investimentos.

J& em relacdo ao desinvestimento, concluiu-se que o horizonte médio esta diminuindo,
passando de 8,3 anos (em relacdo a investimentos realizados anteriormente a 2008) para 1,3
anos (em relacdo a investimentos realizados posteriormente a 2015). Redugfes no horizonte
médio de investimento podem indicar um aumento de liquidez no mercado, favorecendo o
desinvestimento das startups. Conforme exposto por Guo, Lou e Pérez-Castrillo (2015), menor
duracdo aumenta a probabilidade de desinvestimentos via IPO. Ainda, Félix et. al (2009),
sustentam que h& uma relacdo indireta entre duracdo do investimento e a ocorréncia de
desinvestimentos parciais. Ainda, foi possivel concluir que o horizonte médio é de 4,0 anos,
sendo que a maior parte dos desinvestimentos (51%) ocorreu entre 4 e 6 anos. Também foi
possivel observar que 22% dos desinvestimentos ocorreram em menos de 2 anos, 0 que,
potencialmente, representa casos de baixo retorno.

Com base no total de recursos captados até o desinvestimento, e, valendo-se das
informac0es de total de recursos captados por estagio, foi possivel concluir que, aparentemente,
50% dos desinvestimentos ocorreram entre empresas em early stage, enquanto 36% ocorreram
em late stage e apenas 14% entre em estagio seed. No que diz respeito as estratégias de
desinvestimento, apesar de a literatura indicar a existéncia de cinco veiculos de investimento
(IPOs, aquisicOes, vendas secundarias, recompras e liquidacGes), a limitacdo das informacdes
disponiveis na amostra restringiu a analise a apenas dois veiculos: IPOs e aquisigdes.
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Constatou-se que 95% dos desinvestimentos foram realizados por meio de aquisi¢cdo, com
somente 2 casos de IPO (5%). De acordo com Chaplinsky e Gupta-Mukherjee (2016), IPOs
oferecem em média retornos duas vezes maiores que aquisi¢cdes e sdéo amplamente reconhecidos
como a forma de desinvestimento que oferece os maiores retornos. Por fim, para os casos de
aquisicdo, concluiu-se que pouco mais da metade dos desinvestimentos foi realizado para
empresas estrangeiras, com participacdo destacada de empresas americanas nesse processo
(17%). Ainda, revelou-se que o principal motivador das aquisi¢des de startups brasileiras por
empresas estrangeiras foi a entrada/expansdo no mercado brasileiro (72%), muitas vezes
facilitada pela presenca de VCs estrangeiros entre os investidores das startups (12 de 18 casos),
contribuindo com a hip6tese de que VCs estrangeiros facilitam cross-border por meio de seu
networking (BERTONI; ROH, 2014).

As conclusbes do presente trabalham servem a melhor compreensdo do ciclo de
investimentos de startups brasileiras a partir da caracterizacdo de seus estagios e etapas. Os
resultados aqui apresentados permitem entendimento mais profundo de algumas das principais
caracteristicas da atividade de VC no Brasil. Os resultados servem como referéncia para
algumas das variaveis mais relevantes do ciclo de investimentos de startups, com a devida
consideracao por estagio, servindo empreendedores, investidores e pesquisadores da industria.
Assim como diversos estudos em venture capital, o presente trabalho apresenta limitacdes em
funcéo da incompletude de informacgdes da amostra, principalmente devido a impossibilidade
de precisar o estagio da startup ao receber seu primeiro investimento de VC e a restricdo da
anélise a apenas IPO e aquisicdo. Como recomendagfes para trabalhos futuros, mediante
disponibilidade de dados, sugere-se a investigacdo dos fatores que mais favorecam
desinvestimentos bem-sucedidos de startups brasileiras.
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