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RESUMO

O objetivo do presente estudo foi analisar os fatores que contribuem para o sucesso
de uma captacéo de recursos entre os empreendedores de startups em early-stage e
os investidores anjo no Brasil. Ao fazer isto, este trabalho espera contribuir para
negociacbes mais assertivas entre esses atores sociais ao orientar 0s
empreendedores que pretendem acelerar seus negocios por meio da captacdo de
capital de risco, ajudando-os a entender os fatores que contribuem no sucesso neste
tipo de negociacédo. Do outro lado da mesa, ajuda também os investidores anjos, que
podem ser apresentados a oportunidades mais qualificadas, de alguma forma,
reduzindo o seu risco, aumentando e diversificando seu portifélio de investimentos.
Os dados foram extraidos das apresenta¢cdes de empreendedores no programa Shark
Tank Brasil, denominadas business pitches, com base em trés temporadas exibidas
na televisdo entre 2016 e 2018, disponiveis em servigos de streaming como 0 Amazon
Prime. Para tanto, foram analisados 158 business pitches por meio de Regressao
Logistica. As evidéncias deste estudo mostram que dois fatores —controle adquirido
pelos investidores anjos e obtencdo de desconto no valuation — contribuem para o
sucesso de uma captacao de recursos.

Palavras-chave: Startups; Investidor anjo; Early-stage; Business pitch.

Empreendedores; Captacao de recursos.



ABSTRACT

The main goal of this study was to analyze the factors that contribute to the success
of fundraising among early-stage startup entrepreneurs and angel investors in Brazil.
By doing this, this work hopes to contribute to more assertive negotiations between
these social actors by guiding entrepreneurs who intend to accelerate their business
by raising venture capital, helping them to understand the factors that contribute to
success in this type of negotiation. On the other hand, it also helps angel investors,
who can be presented with more qualified opportunities, somehow reducing their risk,
increasing, and diversifying their investment portfolio. Data were extracted from
presentations by entrepreneurs on the TV show Shark Tank Brasil, also known as
business pitches, based on three seasons shown on television between 2016 and
2018, available on streaming services such as Amazon Prime. To this end, 158
business pitches were analyzed through Logistic Regression. The evidence from this
study shows that two factors — control acquired by angel investors and obtaining a
valuation discount — contribute to the success of fundraising.

Keywords: Startups; Angel investor; Early-stage; Business pitch; Entrepreneurs.
Fundraising.
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Capitulo 1

1  INTRODUCAO

Nos estagios iniciais (early-stage), a captacdo de recursos pelo empreendedor
pode ser considerada como uma atividade critica para uma startup (Pollack,
Rutherford, & Nagy, 2012). Esses recursos serdo fundamentais para a sobrevivéncia
e o desenvolvimento do negdcio no longo prazo (Ruhuka & Young 1987; Aldrich &
Fiol, 1994). Fatores como a assimetria de informagdo entre os tomadores e
financiadores de capital, auséncia de historico de crédito e falta de experiéncia ou
histérico profissional, aumentam a percepc¢éao de risco e, consequentemente, dificulta
0 acesso a financiamentos bancéarios para a maior parte dos empreendedores em
early-stage (Ang, 1992; Zimmerman & Zeitz, 2002; Delmar & Shane, 2004; Vos, Yeh,

Carter, & Tagg, 2007; Pollack, et al., 2012).

Uma das opgdes de financiamento para estes empreendedores s&o 0sS
investidores de risco, que podem ser subdivididos em classes conhecidas como
investidores anjos (angel investors), venture capital e private equity, de acordo com o
nivel de maturidade das empresas que recebem os investimentos (Hellmann, Schure,
& Vo, 2021; Kelly, 2007). Somente em 2020, startups brasileiras levantaram
aproximadamente 12,4 bilhGes de reais de investimento de risco, 0 que demonstra o

franco desenvolvimento deste mercado no Brasil (ABVCAP, 2021).

As oportunidades de investimento sdo apresentadas através de discursos
breves, comumente denominadas como business pitch (O’Connor, 2002). Através do
business pitch, o empreendedor busca comunicar a viabilidade do plano de negdcios

e criar uma percepgao positiva nos provaveis investidores (Bird & Schjoedt, 2009). Ou
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seja, os empreendedores precisam convencer 0s investidores anjo de que seus
empreendimentos tém uma distincdo legitima em comparacdo com as outras

empresas (van Werven, Bouwmeester, & Cornelissen, 2015).

Apesar da sua importancia, mesmo um bom pitch pode ndo ser capaz de mitigar
os efeitos de um business plan ruim (Pollack, et al., 2012). Através do processo
storytelling e do senso narrativo, o empreendedor, fazendo a funcdo de pitcher,
desenvolve uma histéria coerente e convincente sobre como 0s negocios irdo

impactar o mercado e o investimento tera retornos extraordinarios (O’Connor, 2002).

Kohn (2018), identificou que diversos fatores — financeiros e nao financeiros —
podem afetar a avaliacdo de uma empresa em estagio inicial pelos investores anjo.
Alguns desses fatores financeiros séao faturamento, endividamento, controle acionario,
margem, lucratividade etc. Ja fatores ndo financeiros podem ser subdivididos em
caracteristicas da empresa (local, setor ou processos internos), fatores ligados ao
empreendedor e ao time e, ainda a propriedades intelectuais ou parcerias
estratégicas. O autor recomenda ainda escrutinizar o processo de negociacao entre
startups e investidores de capital de risco ndo somente do ponto de vista teérico, mas

acima de tudo, do ponto de vista pratico (Kéhn, 2018).

No Brasil, autores como Aguiar (2016), Machado (2018) e Amorim (2018)
conduziram exploracdes sobre o assunto. Contudo, estes estudos focaram em
guestdes sobre investimentos genéricos, ndo se aprofundando em casos reais de
investimento em empreendimentos em early-stage no Brasil. Este estudo, ao
contrario, se propde analisar de forma quantitativa as negociacdes entre investidores
anjos e empreendedores de startups em early-stage, utilizando como fonte de

informacdes negocia¢des distintas e em condicdes reais.
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Diante desse contexto, o0 objetivo do presente estudo € analisar empiricamente
os fatores que contribuem para 0 sucesso de uma captacdo de recursos entre as

empresas em early-stage junto a investidores anjo no Brasil.

Para atingir os objetivos desta pesquisa, realizou-se um estudo de caso
multiplo, com base de dados codificados a partir da série de televisdo Shark Tank
Brasil, onde observou-se 158 business pitches. Com base nestes dados, analisou-se
os fatores que podem determinar o sucesso deste tipo de negociacdo através de um

modelo de regressao logistica.

As reunifes entre investidores e empreendedores normalmente ocorrem em
ambientes particulares e com uma estrutura de baixa formalizacdo, o que dificulta o
acesso e coleta de dados para estudos sobre esse fendmeno. O programa de TV
Shark Tank Brasil apresenta um reality show onde empreendedores e investidores
reais realizam business pitches visando investimentos em empresas em early-stage
gque atuam no Brasil, mantendo uma dinamica que, para todos os efeitos, €&
comparavel ao que ocorre em negociacdes da mesma natureza no mercado em geral.
Os investimentos contratados no programa passam por um processo de diligéncia
posterior, e se aprovados, sdo realizados com os recursos dos préprios investidores
gue aceitaram o negdcio. Por se tratar de um programa de TV, é possivel ver e rever
as apresentacdes e extrair informacfes relevantes para o entendimento de cada

negociacao.

Do ponto de vista pratico, a identificacdo dos fatores subjacentes que levam ao
sucesso em uma negociacdo com um investidor anjo pode contribuir para os
empreendedores brasileiros que precisam buscar esse tipo de financiamento para o
crescimento de seus negocios nos proximos anos. Em Ultima analise, aumentar o

namero de sucessos neste tipo de negociacdo contribui para criar um ambiente de
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negocios mais dinamico, convidando mais empreendedores com bons insights e mais

investidores com apetite e ferramentas para ajudar estes negocios a florescerem.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CAPTACAO DE RECURSOS POR START-UPS

No estudo seminal de Tyebjee e Bruno (1984), os autores informam que o
empreendedor em early-stage que escolher a via de levantamento de recursos atravées
de investimentos baseados em equity deve se preparar para o ciclo do investimento
em startups. Este ciclo foi subdividido em trés fases: (i) pré-investimento; (ii) pos-

investimento; e (iii) saida.

Aa fase de pré-investimento se inicia com o mapeamento do mercado para
identificacdo de potenciais negécios, tanto do lado de investidores, quanto
empreendedores. A partir dai os atores passam a se relacionar, com interaces como
o business pitch e auditorias de potenciais empresas investidas (due dilligence). Essas
interacbes visam reduzir a assimetria de informacdes entre as partes. Em havendo
interesse no investimento, ocorrem 0s primeiros esforgos para a formalizagdo do
negdécio — como negociacgdes de clausulas contratuais, novas estruturas societérias e
0s poderes dos investidores sobre o empreendimento investido (De Clercq et al.,

2006).

Na fase de Investimento, busca-se adicionar valor ao negécio, com a aplicacao
do capital investido nas operacdes (aumento da capacidade produtiva, forca de
vendas, alcance e escalabilidade etc.) e com a¢des de mentoria e acompanhamento
dos negécios (acesso a network do investidor, participacdo nos 6rgaos de governanca
etc.). Por fim, na fase de saida, o investidor busca as melhores opc¢bes de saida,

através de um evento de liquidez (IPO, venda de participagdo ou aquisi¢do por algum
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outro player) (De Clercq et. al., 2006). Para facilitar o entendimento deste ciclo, De

Empreendedor Investidor
Requisitos do investidor /
Idenficar potenciais investidores
Checagem de referéncias Checagem de referéncias
Contatos com investidores Contatos com empreendedores

FE> Analise do negdcio
7
=
R
7}
(4
=
i~
E Business "pitch" e Comité de investimento

Negociagbes de participagéo e contratos

Negociagbes de participagéo e contratos

Rodadas de
investimento
adicionais

.‘é Operar o negoécio Mentaria
@
£
=
wy
2
=
o
£ Adigao de valor
1-]
?%‘ IPO, venda, aquisigdo, recompra ou liquidagéo
D Origem D Avaliagao - Auditoria - Estruturagéo

Figura 1: Ciclo de investimento em startups
Fonte: Adaptado de De Clercq et al. (2006)

Para mitigar os riscos, os investidores tém como pratica dividir os investimentos

em fases, sabendo que, quanto mais cedo o desenvolvimento do negécio, maior é o

risco (Sahlman, 1990). Se o plano de negdcios seguir atendendo as expectativas do

investidor, novos aportes podem ser realizados. Mas, se 0 empreendedor nao estiver

sendo capaz de entregar os resultados prometidos, o investidor pode reduzir suas
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perdas simplesmente ndo investindo mais naquele negdcio (De Clercq et al., 2006).
Sobre isso, De Clercq (2016) traz o mantra dos empreendedores em estagio de
startup,“Underpromise and over-deliver”, que em traducéo livre significa, prometa

menos e surpreenda na entrega.

Dessa forma, apesar de existirem diferencas entre paises e segmentos, em
geral, os tipos de financiamento em cada uma das fases da startup podem ser

simplificados, conforme mostrado na Figura 2.

Canital d 1P ou
< e “apital de .
Capital Semente Primeira Fase Expansio Capital para
Reestruturacio
=Financiamento de *Financiamento de *Financiamento para = Oferta Pablica de Agoes
Amigos, familares e Venture Capital para os consolidacio ou saida de  ou Capital para
Investidores Anjo primeiros Rounds fundadores Reestruturagao (também

chamado de "vulture
capital™)

Figura 2: Investimentos de acordo com a fase da Startup
Fonte: Adaptado de Titman e Martin (2009)

O capital semente (capital startup) é frequentemente aportado por Investidores
Anjo em instituicbes muito novas, muitas vezes sem um produto ou servico pronto
para a venda, e voltado para desenvolvimento do produto inicial e esforcos de
marketing. O capital de primeira rodada (first round) é regularmente aportado por
recursos de venture capitalists para empreendedores com um produto ja aprovado

pelo mercado, objetivando iniciar a producéo e o marketing (Titman & Martin 2009).

O capital de segunda rodada (second round) é regularmente aportado por
recursos de venture capitalists em empreendimentos que jA compdem e vendem. O
capital de expansao é normalmente aportado por recursos de venture capitalists ou
fundos de private equity em instituicdes que jA podem ser lucrativas, mas nao de

maneira suficiente para financiar seu desenvolvimento (Titman & Martin, 2009).
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2.2 CRITERIOS DE DECISAO DE INVESTIMENTO

O universo do investimento em startups desperta interesse de pesquisadores e

do mercado ha décadas. O trabalho seminal de Tyebjee e Bruno (1984) explorou os

casos de 90 negocios fechados por 41 investidores, e produziu o modelo de processo

de tomada de decisao por investidores apresentado na Figura 3.

Passo 1: Avaliagao

FPasso 2: Analise de
risco-retorno

Passo 3: Decisao

Atratividade do mercado

= Tamanho do mercado;

= Mecessidade do mercado;
= Crescimento potencial;

= Acessibilidade ao mercado;

Diferenciais do produto

= Caracteristicas anicas;

» Habilidades técnicas;

= Margens de lucro;

= Patentiabilidade do produto;

Retorno esperado

Capacidades da Administracao
+ Habilidades de gestao;

= Habilidades de marketing,;

= Habilidades em finangas;

= Referéncias do empreendedor;

Decisao de investir

Resisténcias a riscos ambientais
= Protecdo contra novos entrantes;
+ Protecdo contra obsolescéncia;

+ Protecdo contra prejuizos;
= Resisténcia a ciclos econdmicos;

Risco percebido

Figura 3: Processo de decisé@o de investimento de risco
Fonte: Adaptado de Tyebjee e Bruno (1984)

Como observado pelos proprios autores, este primeiro modelo carece de maior

base tedrica, além de ser de alguma forma simplista. A partir de entdo, diversos

pesquisadores vém se dedicando a explorar os fatores que influenciam na decisao de

investimento, mostrados na Tabela 1.

TABELA 1: CRITERIOS DE DECISAO DE INVESTIMENTO

Autor Metodologia Amostra Critérios identificados
MacMil ¢ Personalidade do empreendedor
Sailggell agr:, 100 o Experiéncia do empreendedor
Narasimha Questionario respondentes * Produto

(1985) e Mercado

¢ Informacg6es financeiras
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e Fit com as expectativas do investidor
e Caracteristicas da proposta
Hall & Hofer Entrevistas 16 * Empreendedor/tlrpg
(1993) semiestruturadas | entrevistados |° Natu_reza do negocio
¢ Ambiente econ6mico
o Estratégia
¢ Informagdes financeiras
e Time de Administradores
Muzyka,I Birley, 73 e Competéncias dos Administradores
& Leleux Questionario e Estratégia
(1996) respondentes . Informa%;()es financeiras
e Produto/Mercado
Zacharakis & * Empreendedor
Meyer Simulac¢des 50 decisdes | ° Produto
(1998) . Mercado~ _ _
¢ Informacoes financeiras
Lucey & Reviséo da ~ :
Dowling literatura ¢ Emocg0Bes/sentimentos
(2005)
. e Empreendedor
Pag’v\\ll\; rgg?m, E.ntrevistas 30 o Merczildo o _
(2007) semiestruturadas | entrevistados |e Funcéo apds 0 |nves_t|mento
¢ Informacoes financeiras
¢ Nivel de entendimento/claridade
Clark (2008) Questionario 3 pitches . Capacida}dt_a de persuasao do empreendedor
o Caracteristicas do empreendedor
e Estrutura
e Produto
Petty & Gruber Andlise de 3631 negécios e Mercado
(2011) dados ¢ Informagdes financeiras
e Time de Administradores
e Estagio do produto e patentes
Maxwell et al. _ e Engajamento dos clientes
(2011) Protocolo verbal | 150 pitches |e Merca_do _
¢ Experiéncia do empreendedor
¢ Informacg®es financeiras
¢ Crescimento da receita
. Experimental e Produto
B\I/?Scrl:]’affcg ' conjoint,a_nalysis 249 e Time de.Admin?stradorgs
AN dreé (An_ahse investidores | * Escala}bilhdade internacional
(2019) Experimental e Lucratividade
Conjunta)  Modelo de negécio
o Investidores atuais

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.2.1 Valuation de uma startup

Os modelos de mensuracdo do valor econbmico de um empreendimento
podem ser divididos em basicamente dois grupos. O primeiro é composto pelas

analises que utilizam o Fluxo de Caixa Descontado, do inglés Discounted Cash Flow
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(DCF) ou modelos de lucros residuais, e suas variantes, como base de mensuracao.
Como se trata de eventos futuros, o método DCF depende fundamentalmente de
premissas e cenarios a partir do julgamento profissional de analistas. Em outras
palavras, diferentes analistas (ou investidores) podem encontrar valores diferentes

para 0 mesmo negdécio (Miloud, Aspelund, & Cabrol, 2012).

O segundo grupo traz modelos de avaliacao do Valor Relativo (VR), que busca
encontrar o valor de determinado empreendimento, comparando-0 a outros pares no

mercado, com caracteristicas semelhantes (Bancel & Mittoo, 2014).

O processo de avaliacdo de ativos pode ser visto em termos absolutos ou
relativos. Em termos absolutos, a avaliagcdo é feita sobre fundamentos técnicos
robustos, como o método do fluxo de caixa descontado. Contudo, na economia real,
onde o0 acesso aos dados é muitas vezes limitado, essa abordagem esta sujeita a
maiores margens de erro. Ja do ponto de vista relativo, o uso de métricas de
comparacao de valor facilita e simplifica o processo de precificacdo de um ativo

(Gatev, Goetzmann, & Rouwenhorst, 2006).

Ja o método baseado no Valor Relativo, normalmente deriva da aplicacdo de
um multiplo. Esse mdltiplo pode ser em relacdo a uma métrica financeira da préopria
empresa (ex.: indice Preco-Lucro, que mede o valor da empresa, sobre o lucro
auferido em determinado espaco de tempo), ou em comparacdo ao mercado (ex.:
observando negdcios realizados em condicdes comparaveis a da empresa). Uma
limitacdo do modelo VR é de que ele assume que os mercados sao eficientes, ou seja,
qgue os precos aplicados refletem adequadamente o valor das firmas negociadas

(Bancel & Mittoo, 2014).

Contudo, estes modelos de valuation dependem de premissas e informacfes

histéricas, ndo se aplicando as startups, cujos dados sao insuficientes ou incipientes
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(Miloud et. al.,, 2012). Nesses empreendimentos, o valuation é influenciado por
diversos aspectos que variam de acordo com cada negociacdo. E comum que
algumas empresas fundadas por empreendedores experientes, mesmo sem um
produto desenvolvido, ja conseguirem realizar captacfées com um valuation elevado

engquanto outras startups, inclusive com produtos desenvolvidos e clientes ativos,

captarem com base em um valuation menor (Chen, Yao, & Kotha, 2009).

A avaliacado de empresas abrange duas etapas: pre- e post- money valuation.
No caso das startups, isso é ainda mais relevante, pois, geralmente o aporte de capital
advindo de novos investimentos tende a ser relevante na estrutura de capital. O pre-
money valuation é a avaliacdo da startup realizada antes de ela alcancar aportes
financeiros. Ja o post-money, por sua vez, € o valuation feito apos um aporte. Trata-

se da etapa do pre-money acrescentada do aporte (Kéhn, 2018).

Em seu artigo seminal, Tyebjee e Bruno (1984) acreditam que o
estabelecimento do preco é uma questdo central em qualquer negociacdo entre
investidores e empreendedores. O valuation € normalmente um dos maiores
problemas para a estruturacdo de um acordo justo para ambas as partes (De Clercq,
Fried, Lehtonen, & Sapienza, 2006). Determinar o valuation de uma startup pode ser
desafiador por se tratar de um investimento caracterizado por um alto risco, altas taxas
de queima de caixa e assimetria informacional (Sahlman 1990; Sievers & Keienburg,
2013). Portanto, tendo em vista todos os fatores mencionados, chega-se a primeira

hipétese deste trabalho:

Hipotese (Hi): O valuation da startup afeta de forma positiva 0 sucesso da

captacao de recursos entre os empreendedores de startups e os investidores anjos.
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2.2.2 O setor de atuacao dos investidores anjos

Hall e Hofer (1993) ja alertaram que os empreendedores deveriam conhecer as
preferéncias dos investidores. Investidores possuem diferentes perspectivas sobre os

mercados e os setores, podendo entender que ndo é viavel investir no setor da startup.

Em pesquisa realizada por Gompers et al. (2016), investidores de private equity
responderam que consideravam importante a capacidade deles mesmos adicionarem
valor nas empresas investidas. Além de contribuir com o capital financeiro,
investidores estratégicos também podem adicionar valor ao investimento utilizando
sua experiéncia e network, atuando ativamente na gestdo do negdcio por meio de
mentorias ou de participacdo direta nos 6rgdos de governanca instalados (ex.:
participando do Conselho de Administracdo ou de comités estratégicos) (Gompers e

Lerner, 2000). Assim, é proposta a seguinte hipoétese:

Hipotese (Hz): O alinhamento dos setores de atuagéo do investidor anjo e do
empreendedor afeta positivamente o sucesso de captacdo de recursos via business

pitch.

2.2.3 O percentual de controle adquirido pelos investidores anjos

A negociacdo da participacdo acionaria € um assunto especialmente delicado.
Por um lado, é preciso manter o empreendedor engajado e motivado para fazer o
negocio crescer. Por outro lado, quanto menor a participacdo do investidor, menor é
a sua capacidade de controle sobre a organizacdo. Ao ter maior nivel de controle, o
investidor pode pautar mais fortemente as acfes e uso dos recursos da forma como
acredita ser mais eficiente. (Cable & Shane, 1997; De Clercq et al., 2006). Por outro

lado, quanto menor é o percentual de controle dos empreendedores sobre o negdcio,
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menor o incentivo que eles tém para se dedicar ao crescimento exponencial da
startup, 0 que pode frustrar as expectativas dos investidores anjos (Hall & Hofer,
1993). E importante salientar ainda que o investimento semente (realizado por
investidores anjo) € somente o primeiro passo de um ciclo de investimentos maior e
se o percentual de controle que sobrar para o empreendedor apés o investimento for
baixo demais, ele pode perder o interesse e dedicacdo necessarias para fazer a

startup crescer. (Titman & Martin, 2009). Assim, € proposta a hipotese:

Hipotese (Hs): Quanto maior for o percentual de controle negociado entre
investidores anjo e empreendedores, maior a possibilidade de sucesso na captacao

de recursos.

2.2.4 Aporte financeiro

De todos os ciclos de investimento, a negociacao do aporte financeiro € a mais
dificil, pois envolve negociar diversas perspectivas dos atores sociais envolvidos em
um Unico contrato de investimento (term sheet) que, por sua vez, depende do valuation

negociado (OECD, 2001).

Cada fase do ciclo de investimentos de uma empresa, tem um proposito e
niveis de risco diferentes. Quanto maior o investimento no inicio do ciclo, maior o risco
tomado pelo investidor (De Clercq et al., 2006). Ao mesmo tempo, o volume de capital
necessario para que o empreendimento alcance a préxima fase do ciclo de evolucéao,
vai aumentando a cada nova rodada (Titman & Martin, 2009). Isso significa que
investidores anjo tendem a realizar investimentos de menor vulta do que outros tipos
de investidores (por exemplo, fundos de venture capital ou private equity). Dessa

forma, foi proposta a hipotese:
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Hipotese (Hs): O valor do aporte financeiro investido afeta negativamente o
sucesso da captacdo de recursos entre os empreendedores de startups e o0s

investidores anjos.

2.2.5 Obtencéo de desconto no valuation pelos investidores anjos

Kohn (2018) avalia que as pesquisas sobre valuation de startups ainda nao
foram capazes de gerar uma estrutura conceitual padrao capaz de ser adotada em
estudos empiricos ou em situacdes reais de investimento no mercado. Apés uma
revisdo da literatura, o autor prop6s um modelo conceitual mostrando os fatores que
influenciam em uma avaliacdo de empresas baseado em fatores de mercado,
institucionais e culturais. O foco dos fatores de mercado é a startup, ou seja, as
caracteristicas do empreendimento, dos fundadores e da equipe, propriedades
intelectuais, parcerias, e informacdes financeiras. Ja o foco dos fatores institucionais
e culturais sdo as caracteristicas do investidor, como tipo, reputacdo e metodologias
utilizadas para avaliar o empreendimento. Apesar de considerar todos estes fatores,
qualquer decisdo de compra parte do principio fundamental do comércio, que é a
percepcdo de geracdo de valor, traduzida no preco, que no contexto da negociacao

de uma empresa é mensurado através do valuation.

Sendo assim, quanto menor for o valor do valuation pedido pelo empreendedor,
em relacédo a percepcao de capacidade de geracédo de valor do investidor, em tese,
maior a chance de se gerar um negocio, pois isso reduziria o risco intrinseco ligado

ao investimento. Logo, é proposta a seguinte hipotese:

Hipotese (Hs): A obtengédo de desconto no valuation afeta de forma positiva o
sucesso da captacdo de recursos entre os empreendedores de startups e os

investidores anjos.
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3 METODOLOGIA

3.1 MODELO DE ANALISE

Para investigar as hipéteses deste estudo, utilizou-se o método estimador de
maxima verossimilhanca em um modelo LOGIT, com dados em cross-section. Os

resultados foram estimados usando a equacéo (1) apresentada na Equacéo 1.

Sucesso; = ay + BiValuation; + B,Fit; + f3Controle; + L,InAporte; +

PsDescontovaluation; + ¢;

Equacao 1: modelo econométrico.
Elaborado pelo autor.

Sucesso; foi definido como o acordo do negdcio fechado entre os investidores
anjo e os empreendedores de startups, independente das condi¢bes acordadas ou do
valuation final. Logo, a variavel dependente denominada assume o valor 1 quando o
negocio foi fechado e 0 quando os investidores e os empreendedores ndo fecharam

0 negocio.

A variavel independente Valuation; evidencia o post-money valuation
negociado entre os investidores anjo e os empreendedores mensurado por meio da
técnica de Valor Relativo (VR), considerando multiplos do faturamento do ultimo ano.
Ja a variavel independente Fit; assume um valor entre 0 e 5 a depender do niamero
de investidores que atuam no mesmo setor econdmico do negdécio que esta sendo
proposto. A determinacéo da area de atuacao das empresas foi codificada a partir das
explicacbes dadas pelos empreendedores durante o business pitch e enquadradas no
quadro de classificacdo setorial das empresas negociadas na B3 (Apéndice 1). Para

determinar o nivel de aderéncia dos investidores aos setores de negaocio, foi analisado
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o historico de atuagao dos “tubardes” (investidores anjos) como empresarios em cada

um dos ramos de atuacéao.

A variavel Controle; mede o percentual de controle que os investidores anjo
proposto ao longo da negociagao. Trata-se do percentual de participacdo no capital
social da empresa investida que os investidores anjo tém direito apds a realizacdo do
aporte do investimento. Essa variavel assume o valor do percentual de participacao
adquirida nos casos em que um negocio é proposto pelos investidores anjo e
percentual proposto pelos empreendedores quando ndo ha interesse dos investidores
anjo. A variavel InAporte; mede o valor monetario que sera aportado pelo investidor
no ato do investimento. Para que seja possivel a interpretagcdo dos dados como um

percentual, os valores foram tratados para serem transformados em logaritmo.

Ja a variavel DescontoValuation; € medida pela variacdo percentual entre o
post-money valuation inicialmente proposto pelos empreendedores e o valor
efetivamente fechado no acordo com os investidores anjo. Caso nenhuma proposta
tenha sido colocada na mesa pelos investidores anjo ou proposta pelos
empreendedores, entdo o valor do desconto € considerado como zero. A variavel

DescontoValuation; pode ser representada pela equacéo (2):

DescontoValuation; = (Valuation Proposto; / Valuation Realizado;) — 1

Equacéo 2: modelo econométrico.
Elaborado pelo autor.

Valor Pretendido; € 0 post-money valuation inicialmente proposto pelos
empreendedores e 0 Valor Realizado; é 0 post-money valuation em que 0 negdcio foi

realizado.

A Tabela 2 resume os elementos do modelo proposto:
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TABELA 2: ELEMENTOS DO MODELO PROPOSTO

o, A Zeraf Sinal
Hipoteses Variaveis Resultado esperado
Esperado
. uanto menor for o valuation relativo,
Hi: O valuation da startup afeta de Q -
. = maior a chance de se fechar o
forma positiva 0 sucesso da captacéo de . _— .
Valuation ) negoécio, uma vez que esse € um
recursos entre os empreendedores de LR .
; : ; indicativo de que o empreendimento
startups e os investidores anjos. - .
estaria sendo avaliado com desconto.
Hz: O alinhamento entre o setor de
atuacao dos investidores anjos e dos
empreendedores afeta de forma positiva
0 sucesso da captagéo de recursos Fit (+)
entre os empreendedores de startups e
os investidores anjos.
Hs: Quanto maior o percentual de
controle adquirido pelos investidores . .
. . ~ Quanto maior o controle obtido pelo
anjos maior o sucesso da captacéo de . . .
Controle +) investidor, maior chance de sucesso
recursos entre os empreendedores de S
- : ; na negociacao.
startups e os investidores anjos.
Ha: O valor do aporte financeiro a ser
investido pelos investidores anjos afeta
de forma negativa o sucesso da Quanto menor o valor a ser investido,
captacao de recursos entre 0s Aporte ) maior a chance de se obter sucesso
empreendedores de startups e 0s na negociagéo
investidores anjos.
Hs: A obtengéo de desconto no
valuation afeta de forma positiva o . .
~ Quanto maior o desconto, maior a
sucesso da captagao de recursos entre Desconto
. (+) chance de se obter sucesso na
os empreendedores de startups e 0s valuation

investidores anjos.

negociagao

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2 SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DE DADOS

Para avaliar os critérios utilizados pelos investidores anjo no Brasil foram

codificadas as apresentacoes de empreendedores no programa Shark Tank Brasil

com base nas temporadas um, dois e trés, inicialmente exibidas na televisao entre

2016 e 2018, disponiveis em servi¢os de streaming como o Amazon Prime.

A série Shark Tank Brasil é a versdo brasileira da franquia americana do

formato internacional Dragon’s Den, que se originou no Japao com o Tigers of Money,

em 2001. O show mostra as negociacbes entre os empreendedores para cinco

investidores anjos ou "tubarfes", que decidem se investirdo ou ndo em uma startup.
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Ao inicio de cada programa, o publico € avisado que 0s negocios exibidos sao
realizados entre empreendedores anjos e investidores anjos reais e qualquer
investimento acertado durante as apresentacdes sao realizados com recursos
proprios dos “tubardes”. A selecdo de empresas que irdo participar do programa é
realizada pela equipe de producao do programa e baseia-se em critérios técnicos de
potencial de atratividade daquele negocio para os investidores e caracteristicas do

empreendedor que podem chamar a atencéo do publico e dos “tubardes”.

Inicialmente foram codificados os dados de 163 business pitchs em uma
planilha utilizando o aplicativo Excel: episddio, nome da empresa, setor de atuacao,
sexo dos empreendedores, local dos empreendimentos, se esta operando (fase
operacional ou pré-operacional), dummy de sucesso, dummy fit, valor solicitado pelos
empreendedores, % controle ofertado, post money valuation, aporte fechado, %

controle fechado, valuation fechado, post Money fechado, desconto no valuation.

Foram excluidas quatro empresas pois, os valores do faturamento do ano
anterior ndo foram informados de forma clara e concisa. Adicionalmente, mais uma
empresa foi excluida da amostra, pois 0 negoécio proposto pelos empreendedores foi

de participacdo em royalties e ndo o investimento direto em participacédo acionaria.

Dessa forma, o estudo contou com 158 business pitchs representando 1.106
observacdes, mostrados no Apéndice A. Os dados foram processados no software
Stata/IC, versdo 16.0. Para verificacdo e correcao de outliers, as variaveis ndo dummy
do modelo (Valuation; Controle;, InAporte;e Descontovaluation;) receberam o

tratamento de winsorizagao a 1%.
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4 ANALISE DOS DADOS

4.1 PERFIL DA AMOSTRA E ESTATISTICA DESCRITIVA

Antes da realizacdo dos estudos econométricos realizou-se a estatistica

descritiva de todas as variaveis, bem como a analise de Correlacdo de Spearman para

verificacdo de indicios de multicolinariedade.

A Tabela 3 mostra o perfil da amostra. Aproximadamente 39% dos 158

business pitches analisados obtiveram sucesso em fechar uma negociacdo com 0s

investidores anjo, o que totaliza 62 sucessos. Pode-se afirmar que a maioria dos

empreendimentos foi liderada por homens (71%), participantes dos segmentos de

tecidos, vestuarios e calcados, ou de produtos diversos e alimentos (43%), e com um

perfil de faturamento no ultimo ano inferior a R$250 mil (63%), sendo que 44 deles

sequer tinham algum faturamento.

TABELA 3: PERFIL DA AMOSTRA

%

Sucesso SiNm 62 39
Nao 96 61
Sexo Mascyl!no 112 71
Feminino 46 29
Tecidos, Vestuario e Calcados 27 17
Produtos Diversos 22 14
Alimentos 19 12
Programas e Servigcos 13 8
~ Restaurante e Similares 9 6
Setor de atuagdo . -
Equipamentos médicos 7 4
Utensilios Domésticos 7 4
Servicos Diversos 5 4
Cervejas e Refrigerantes 4 3
Outros 45 28
Zero 44 28
De 1 a 250 mil 55 35
Entre 251 e 500 mil 10 6
Faturamento do ultimo ano Entre 501 e 750 mil 16 10
Entre 751 e 1.250 mil 12 8
Entre 1.251 e 2.500 mil 14 9
Acima de 2.500 mil 7 4
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Fonte: Dados da pesquisa.

Ja segundo a Tabela 4, o valuation negociado ficou, na média, 20 vezes o
faturamento do ano anterior, que por sua vez, girou em torno de R$624 mil. Empresas
pré-operacionais ou negécios ainda na fase conceitual apresentaram faturamento
igual a zero. Em média, 68% das negociacdes avaliadas apresentaram aderéncia

entre o segmento de atuacdo do negocio e de algum dos investidores anjos.

O controle negociado variou de 4% até 60%, com uma média de 25%. Ja o
aporte de investimento demandado, na média, foi em R$462 mil, alcancando um
méaximo de R$7,5 milhdes. O desconto no valuation demandado pelos investidores
anjos ficou em 15%, na média, podendo variar entre um desconto de 86% até um

prémio de 29%.

TABELA 4: ESTATISTICA DESCRITIVA
Desvio

Variaveis Média ~ Minimo 25% 50% 75% Maximo
padréo
Sucesso 0,4 0,5 0 0 0 1 1
Valuation 17,2 59,9 0 0 3,0 10,4 511,1
Fit 2,1 1,8 0 0 2 4 5
Controle 25,5% 14,2% 5% 15% 25% 33% 60%
Aporte 432 418 40 200 300 500 2.750
Desconto 15,0% 24.4% -20,0% 0% 0% 30,3% 79,2%
valuation

Fonte: Dados da pesquisa.

Valores negativos na variavel Descontovaluation ocorrem quando, ao invés de
um desconto, a negociacdo com os investidores gera um prémio entre o valuation

inicialmente pedido pelo empreendedor e o que finalmente é ofertado pelos

investidores.

4.2 ANALISE DE CORRELACAO

Na Tabela 5, é apresentada a analise de correcdo de Spearman das variaveis

do estudo:
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TABELA 5: ANALISE DE CORRELACAO

. . Desconto
Valuation Fit Controle Aporte valuation
Valuation 1
Fit -0,0035 1
Controle -0,2585*** 0,0383 1
Aporte 0,0521 -0,0300 -0,0243 1
Desconto valuation -0,1902** 0,0650 0,4492*** -0,0758 1

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Os simbolos ***, ** e * indicam que a correlacédo € significante aos niveis de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Buscando por indicios de multicolinearidade, observou-se que somente a
relacdo entre as variaveis Controle e Descontovaluation apresentaram um coeficiente

mais elevado (0,4492).

4.3 ANALISE DA REGRESSAO LOGISTICA

A Tabela 6 demonstra os resultados da regressdo logistica a partir das
equacdes (1) e (2). A analise demonstrou que as variaveis Controle (8 = 7,099; p-valor
= 0,009) e Descontovaluation (B = 18,893; p-valor = 0,000) sdo estatisticamente
significantes a nivel de confianca de 99%. Ou seja, a hip6tese (Hs) — quanto maior o
percentual de controle adquirido pelos investidores anjos, maior o0 sucesso da
captacao de recursos entre os empreendedores de startups e os investidores anjos
foi suportada. Assim como a hipotese (Hs) — a obtencéo de desconto no valuation afeta
de forma positiva 0 sucesso da captacao de recursos entre os empreendedores de
startups e os investidores anjos. Em outras palavras, estes fatores contribuem para o
sucesso de uma negociacdo de captacdo de recursos entre investidores anjos e

empreendedores de startups.

TABELA 6: ANALISE DE REGRESSAO LOGISTICA SOBRE O SUCESSO NA NEGOCIAGCAO
COM INVESTIDORES ANJO

Sucesso
. - - Erro
Variaveis Hipoteses Coeficiente ~ t-valor p-valor
padrdo
Valuation Hi -0,012 0,0007159 -1,25 0,213

Fit H2 -0,092 0,0464229 -0,52 0,606
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Controle Hs 7,099* 0,1640802 2,62 0,009

Aporte Ha 0,018 0,0000286 0,04 0,966

Desconto valuation Hs 18,893* 0,1874366 4,46 0,000
Observacgdes 158
Pseudo R2 0,662

*p-valor <0,01;
Fonte: Dados da pesquisa.

J& as hipoteses (H1) — o valuation da startup afeta de forma positiva 0 sucesso
da captacdo de recursos entre os empreendedores de startups e os investidores
anjos; (Hz2) — o alinhamento entre o setor de atuagdo dos empreendedores e dos
investidores anjos afeta de forma positiva 0 sucesso da captacdo de recursos entre
os empreendedores de startups e os investidores anjos; e a hipétese (Hs) — o valor
do aporte financeiro a ser investido pelos investidores anjos afeta de forma negativa
0 sucesso da captacdo de recursos entre os empreendedores de startups e os
investidores anjos — ndo foram suportadas. Ou seja, esses trés fatores ndo contribuem

para o sucesso da negociacgao.

A Tabela 7 apresenta o resumo geral entre os resultados esperados e

encontrados no estudo.

TABELA 7: RESUMO DOS RESULTADOS ESPERADOS E ENCONTRADQOS

Varidveis  Hipodtese zg;glrfggss Resultados encontrados
Valuation H1 ) N&o significativo ~ N&o suportada
Fit H. +) N&o significativo ~ N&o suportada
Controle Hs ) (+)* Suportada
Aporte Ha ) N&o significativo ~ N&o suportada
Desconto valuation Hs ) (+)* Suportada

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As evidéncias deste estudo mostram que dois fatores —controle adquirido pelos
investidores anjos e obtencéo de desconto no valuation — contribuem para 0 sucesso
de uma captacdo de recursos entre as empresas em early-stage e os investidores

anjo no Brasil.

Quanto ao controle adquirido pelos investidores anjos, o estudo corrobora os
achados de Cable e Shane (1997) e De Clercq et al. (2006). Adquirir uma porcao
relevante do negdcio em troca do investimento é importante para os investidores anjos
para aumentar a participacdo o maximo possivel nos lucros futuros gerados pelo
negocio. Também é relevante para direcionar as acoes e estratégias adotadas pelos
empreendedores de startups. Essa preocupacdo em maximizar a capacidade de
controle objetiva reduzir o risco dos investidores anjos, por meio de um retorno mais
rapido do capital investido (via lucros futuros ou valoriza¢do do negocio), ou por maior

controle.

Por outro lado, o investimento anjo €, a priori, a primeira parte de um processo
maior de fomento e crescimento de um negdcio. Portanto, existe um limite superior
até onde € interessante 0s investidores anjos assumirem o controle de um
empreendimento. Uma participacdo muito pequena dos empreendedores de startups
pode desincentiva-los a investir e a dedicar tempo e trabalho o que, em dltima anélise,
coloca em risco o crescimento e até a sobrevivéncia do negocio. E importante notar
gue, na maior parte dos casos, ndo é de interesse dos investidores anjos, assumir a

parte operacional do negécio.



33

Quanto a obtencédo de desconto no valuation das startups negociadas, este
resultado indica que os investidores anjos sédo atraidos pela possibilidade de um
“‘desconto”, como em uma negociacdo comercial usual. Portanto, para os
empreendedores de startups buscando ter sucesso em uma negociacdo com
investidores anjos, é importante considerar na sua estratégia de determinacdo do
valuation, algum percentual de “gordura”, uma folga, para ser usada como argumento
de venda no processo de negociacdo. Este achado é consistente com Heughebaert e
Manigart (2012), demonstrando que a légica do “poder de barganha” deve ser
considerada para que um empreendedor aumente suas chances de sucesso em uma

negociacdo com investidores anjo.

Ja as variaveis valuation das startups, o alinhamento entre o setor de atuacao
dos investidores anjos e dos empreendedores e o valor do aporte financeiro a ser
investido ndo afetam o sucesso de captacdo de recursos entre esses atores sociais.
Pode-se associar o resultado no tocante ao alinhamento entre os setores de atuagao
ao fato de o sucesso da negociacdo muitas vezes nao estar limitada a ocorréncia de
experiéncias anteriores naquele segmento por parte dos investidores anjo. Como
esses investidores ndo fazem parte da estrutura executiva, ndo € necessario que eles
sejam expert nos segmentos dos negocios onde aportam recursos. Esse papel é

delegado aos empreendedores e seus funcionarios.

Adicionalmente, o valor do aporte financeiro a ser investido ndo se apresentar
como significativo denota que essa nao € uma das variaveis da negociacédo de maior
relevancia aos olhos do investidor. Se um negdcio se mostrar promissor e interessante

o suficiente, ndo devera faltar capital a ser aplicado por potenciais investidores.
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6  CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo contribui com um estudo quantitativo empirico para a literatura de
financas corporativas ao mostrar dois fatores — controle adquirido pelos investidores
anjos e obtencao de desconto no valuation — que podem contribuir para o sucesso de
uma captacao de recursos entre as empresas em early-stage e os investidores anjo
no Brasil. Ao fazer isto, este trabalho espera contribuir para business pitches e
negociacbes mais assertivos entre esses atores sociails ao orientar 0s
empreendedores que pretendem acelerar seus negocios por meio da captacédo de
capital de risco, ajudando-os a entender os fatores que contribuem no sucesso neste
tipo de negociacao. Do outro lado da mesa, ajuda também os investidores anjos, que
podem ser apresentados a oportunidades mais qualificadas, de alguma forma,

reduzindo o seu risco, aumentando e diversificando seu portifolio de investimentos.

Esta pesquisa apresenta algumas limitagcdes. Como a coleta de dados ocorreu
por meio da analise de um reality show, algumas restricdes e edicbes do video que
de fato foi ao ar, podem ter suprimido algumas informagdes sobre a negociacao
ocorrida entre empreendedores e investidores. A determinagdo da variavel de
alinhamento entre o setor de atuacao dos investidores anjos e dos empreendedores
de startups € resultado da interpretacdo do pesquisador acerca das experiéncias
anteriores dos investidores que fazem parte da bancada, o que pode ter excluido

aderéncia dos investidores com alguns setores da economia.

Para estudos futuros sugere-se novas pesquisas para avaliar o nivel de

sucesso/sobrevivéncia dos negdécios suportados por investidores anjos e se 0s niveis
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de retorno previstos nos business pitchs foram de fato realizados. Também sugere
pesquisas para avaliar o nivel de satisfacdo dos empreendedores de startups com o0s

investidores anjo, apontando os fatores de sucesso para uma parceria bem-sucedida.



REFERENCIAS

Aldrich, H. E., & Fiol, C. M. (1994). Fools rush in? The institutional context of industry
creation. Academy of Management Review, 19(4), 645-670.

Aguiar, N. C. (2016). Elementos da tomada de decisdo de investimento em uma
startup.

Amorim, R. A.; Sarfati, G. (2018). Os Critérios de Investimento Utilizados pelos
Investidores Anjo no Brasil. REMIPE — Revista de Micro e Pequenas Empresas e
Empreendedorismo da Fatec Osasco, 4(1), 4-31.

Ang, J. S. (1992). On the theory of finance for privately held firms. The Journal of
Entrepreneurial Finance, 1(3), 185-203.

Bancel, F., & Mittoo, U. R. (2014). The gap between the theory and practice of
corporate valuation: Survey of European experts. Journal of Applied Corporate
Finance, 26(4), 106-117.

Bird, B., & Schjoedt, L. (2017). Entrepreneurial behavior: Its nature, scope, recent
research, and agenda for future research. In Revisiting the entrepreneurial mind
(pp. 379-409). Springer, Cham.

Block, J., Fisch, C., Vismara, S., & Andres, R. (2019). Private equity investment criteria:
An experimental conjoint analysis of venture capital, business angels, and family
offices. Journal of corporate finance, 58, 329-352.

Cable, D. M., & Shane, S. (1997). A prisoner's dilemma approach to entrepreneur-
venture capitalist relationships. Academy of Management Review, 22(1), 142-176.

Chen, X. P., Yao, X., & Kotha, S. (2009). Entrepreneur passion and preparedness in
business plan presentations: a persuasion analysis of venture capitalists' funding
decisions. Academy of Management journal, 52(1), 199-214.

Clark, C. (2008). The impact of entrepreneurs' oral ‘pitch’presentation skills on
business angels' initial screening investment decisions. Venture Capital, 10(3),
257-279.

De Clercq, D., Fried, V. H., Lehtonen, O., & Sapienza, H. J. (2006). An entrepreneur's
guide to the venture capital galaxy. Academy of Management Perspectives, 20(3),
90-112.

Delmar, F. & Shane, S. (2004). Legitimating first: Organizing activities and the survival
of new ventures. Journal of Business Venturing, 19, 385-410.

Gatev, E., Goetzmann, W. N., & Rouwenhorst, K. G. (2006). Pairs trading:
Performance of a relative-value arbitrage rule. The Review of Financial Studies,
19(3), 797-827.



37

Gompers, P., & Lerner, J. (2000). Money chasing deals? The impact of fund inflows
on private equity valuation. Journal of financial economics, 55(2), 281-325.

Gompers, P., Kaplan, S. N., & Mukharlyamov, V. (2016). What do private equity firms
say they do? Journal of Financial Economics, 121(3), 449-476.

Hall, J., & Hofer, C. W. (1993). Venture capitalists' decision criteria in new venture
evaluation. Journal of Business Venturing, 8(1), 25-42.

Hellmann, T., Schure, P., & Vo, D. H. (2021). Angels and venture capitalists:
Substitutes or complements?. Journal of Financial Economics, 141(2), 454-478.

Heughebaert, A., & Manigart, S. (2012). Firm valuation in venture capital financing
rounds: the role of investor bargaining power. Journal of Business Finance &
Accounting, 39(3-4), 500-530.

Kelly, P. (2007). Business angel research: The road traveled and the journey ahead.
Teoksessa: Handbook of research on venture capital, toim. Hans Landstrém, 315—
331.

Kohn, A. (2018). The determinants of startup valuation in the venture capital context:
a systematic review and avenues for future research. Management Review
Quarterly, 68(1), 3-36.

Lucey, B. M., & Dowling, M. (2005). The role of feelings in investor decision-
making. Journal of economic surveys, 19(2), 211-237.

Machado, F. G. (2018). O que motiva investidores anjo a investirem em startups.
Enangrad, 2018, Séo Paulo.

MacMillan, I. C., Siegel, R., & Narasimha, P. S. (1985). Criteria used by venture
capitalists to evaluate new venture proposals. Journal of Business venturing, 1(1),
119-128.

Maxwell, A.L., Jeffrey, S.A., & Lévesque, M. (2011). Business angel early stage
decision making. Journal of Business Venturing, 26, 212-225.

Miloud, T., Aspelund, A., & Cabrol, M. (2012). Startup valuation by venture capitalists:
an empirical study. Venture Capital, 14(2-3), 151-174.

Muzyka, D., Birley, S., & Leleux, B. (1996). Trade-offs in the investment decisons of
European venture capitalists. Journal of Business Venturing, 11(4), 273-287.

O'Connor, E. (2002). Storied business: Typology, intertextuality, and traffic in
entrepreneurial narrative. The Journal of Business Communication, 39(1), 36-54.

OCDE. Organisation for Economic Cooperation and Development, (2011), Financing
High Growth Firms: The Role of Angel Investors, Paris: OECD



38

Paul, S., Whittam, G., & Wyper, J. (2007). Towards a model of the business angel
investment process. Venture Capital, 9(2), 107-125.

Petty, J. S., & Gruber, M. (2011). “In pursuit of the real deal”: A longitudinal study of
VC decision making. Journal of Business Venturing, 26(2), 172-188.

Pollack, J. M., Rutherford, M. W., & Nagy, B. G. (2012). Preparedness and cognitive
legitimacy as antecedents of new venture funding in televised business pitches.
Entrepreneurship Theory and Practice, 36(5), 915-939.

Ruhuka, J. C., & Young, J. E. (1987). A venture capital model of the development
process for new ventures. Journal of Business Venturing, 2(2), 167-184.

Sahlman, W. A. (1990). The structure and governance of venture-capital organizations.
Journal of Financial Economics, 27(2), 473-521.

Sapienza, H. J., Manigart, S., & Vermeir, W. (1996). Venture capitalist governance and
value added in four countries. Journal of Business Venturing, 11(6), 439-4609.

Sievers, S., Mokwa, C. F., & Keienburg, G. (2013). The relevance of financial versus
non-financial information for the valuation of venture capital-backed firms.
European Accounting Review, 22(3), 467-511.

Titman, S., & Martin, J. D. (2009). Avaliacdo de projetos e investimentos. Bookman
Editora.

Tyebjee, T. T., & Bruno, A. V. (1984). A model of venture capitalist investment activity.
Management Sscience, 30(9), 1051-1066.

Van Werven, R., Bouwmeester, O., & Cornelissen, J. P. (2015). The power of
arguments: How entrepreneurs convince stakeholders of the legitimate
distinctiveness of their ventures. Journal of Business Venturing, 30(4), 616-631.

Vos, E., Yeh, A. J. Y., Carter, S., & Tagg, S. (2007). The happy story of small business
financing. Journal of Banking & Finance, 31(9), 2648-2672.

Zacharakis, A. L., & Meyer, G. D. (1998). A lack of insight: do venture capitalists really
understand their own decision process?. Journal of Business Venturing, 13(1), 57-
76.

Zimmerman, M. A., & Zeitz, G. J. (2002). Beyond survival: Achieving new venture
growth by building legitimacy. Academy of Management Review, 27(3), 414-431.



ANEXOS

39

APENDICE 1: QUADRO DE CLASSIFICAGAO SETORIAL DAS EMPRESAS NEGOCIADAS NA B3

Setor econdmico

Subsetor

Segmento

Petréleo, Gas e
Biocombustiveis

Petréleo, Gas e
Biocombustiveis

Exploracéo, refino e distribui¢céo

Equipamentos e servigos

Materiais Basicos

Mineracao

Minerais metalicos

Siderurgia e Metalurgia

Siderurgia

Artefatos de ferro e aco

Artefatos de cobre

Petroquimicos

Quimicos Fertilizantes e defensivos
Quimicos diversos
) Madeira
Madeira e Papel
Papel e celulose
Embalagens Embalagens

Materiais Diversos

Materiais diversos

Bens Industriais

Construc¢do e Engenharia

Produtos para construgcao

Construcao pesada

Engenharia consultiva

Servigos diversos

Material de Transporte

Material aeronautico e de defesa

Material rodoviario

Maquinas e Equipamentos

Motores, compressores e outros

Maquinas e equipamentos industriais

Maquinas e equipamentos construgdo e agricolas

Armas e muni¢des

Transporte

Transporte aéreo

Transporte ferroviario

Transporte hidroviario

Transporte rodoviario

Explorag&o de rodovias

Servigos de apoio e armazenagem

Servigos Diversos

Servigos diversos

Comércio

Material de transporte

Consumo néo

Agropecuaria

Agricultura

Alimentos Processados

Acucar e alcool

Carnes e derivados

Alimentos diversos

Ciclico Bebidas Cervejas e refrigerantes
Produtos de Uso Pessoal e | Produtos de uso pessoal
de Limpeza Produtos de limpeza
Comeércio e Distribuicdo Alimentos
Construcao Civil Incorporacdes
Fios e tecidos
Tecidos, Vestuario e Vestuario
o Calcados Calcados
Consumo Ciclico —
Acessorios
Eletrodomésticos
Utilidades Domésticas Méveis

Utensilios domésticos
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Setor econdmico Subsetor Segmento
Automoéveis e Motocicletas | Automéveis e motocicletas
. Hotelaria
Hotéis e Restaurantes —
Restaurante e similares
Bicicletas

Viagens e Lazer

Brinquedos e jogos

Producéo de eventos e shows

Viagens e turismo

Atividades esportivas

Servigos educacionais

Diversos Aluguel de carros
Programas de fidelizacéo
Tecidos, vestuario e calgcados
Comércio Eletrodomésticos

Produtos diversos

Saude

Medicamentos e Outros
Produtos

Medicamentos e outros produtos

Servigos Médico -
Hospitalares,

Servigos médico - hospitalares,

Analises e Diagndsticos

Andlises e diagnosticos

Equipamentos

Equipamentos médicos

Comércio e Distribuigdo

Medicamentos e outros produtos

Tecnologia da
Informagéo

Computadores e
Equipamentos

Computadores e equipamentos

Programas e Servigos

Programas e servigos

Comunicacgdes

Telecomunicagdes

Telecomunicagdes

Midia

Producao e difuséo de filmes e programas

Publicidade e propaganda

Utilidade Publica

Energia Elétrica

Energia elétrica

Agua e Saneamento

Agua e saneamento

Gaés

Gaés

Intermediarios Financeiros

Bancos

Soc. Crédito e financiamento

Soc. Arrendamento mercantil

Securitizadoras de

Securitizadoras de recebiveis

Financeiro Recebiveis
Servicos Financeiros Gestéo de recursos e investimentos
Diversos Servigos financeiros diversos
A Seguradoras
Previdéncia e Seguros
Corretoras de seguros
5 L. Exploragéo de imdéveis
Exploragéo de Imdveis — —
. . Intermediac&o imobiliaria
Financeiro - - o - ; .
Holdings Diversificadas Holdings diversificadas
Outros Titulos Outros titulos
Outros Outros Outros
Fonte: Adaptado pelo autor a partir do site http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-

servicos/negociacao/renda-variavel/acoes/consultas/classificacao-setorial/.



