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Resumo

O venture capital (VC) é uma forma de financiamento em que investidores fornecem capital a
startups e empresas com potencial de crescimento, recebendo em contrapartida participagio
acionaria. Em 2023, o Brasil registrou R$ 7,4 bilhdes em investimentos em venture capital,
sendo que o estado do Rio Grande do Sul apresenta um cenario promissor, tendo atraido no
mesmo ano sendo R$ 330 milhdes em investimentos. O perfil dos investidores de venture
capital no Rio Grande do Sul € diversificado, incluindo empresas de fundos de investimento e
investidores anjo individuais. Nesse sentido, este estudo analisa as estratégias adotadas pelos
investidores de venture capital no Rio Grande do Sul para avaliar e selecionar oportunidades
de investimento. Por meio da utilizagdo de pesquisa qualitativa, foram conduzidas entrevistas
semiestruturadas com investidores. Os resultados da pesquisa demostram que a motivagdo para
investir em venture capital inclui apoio a inovagdo e desenvolvimento local. A diversificagdo
de portfolios € uma estratégia-chave para mitigar riscos. Ademais, € possivel denotar que a
qualidade da equipe fundadora e as redes de contatos sdo fatores relevantes para o
desenvolvimento das startups. Os investidores valorizam a paciéncia, o compromisso de longo
prazo e a diversificagdo de segmentos de empresas. Este estudo oportunizou o conhecimento
académico sobre praticas de venture capital, além de fornecer diretrizes para investidores e

empreendedores.

Palavras-chave: Gestio das Organizagdes; Startups; Venture Capital; Investidores; Tomada
de Decisdo.
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Abstract

Venture capital (VC) is a form of financing where investors provide capital to startups and
companies with growth potential in exchange for equity ownership. This study analyzes the
strategies adopted by venture capital investors in Rio Grande do Sul to evaluate and select
investment opportunities. Through qualitative research, semi-structured interviews were
conducted with investors. The results of the research demonstrate that the motivation to invest
in venture capital includes support for innovation and local development. Portfolio
diversification is a key strategy for mitigating risks. Additionally, it is evident that the quality
of the founding team and contact networks are relevant factors for the development of startups.
Investors value patience, long-term commitment, and diversification across company
segments. This study enhances academic knowledge about venture capital practices and

provides guidelines for investors and entrepreneurs.

Keywords: Organizational Management; Startups; Venture Capital; Investors; Decision

Making.
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1 Introducio

Os investimentos desempenham um papel crucial para o desenvolvimento econdmico
(Assaf Neto, 2018). Ao iniciar novos negdcios, as empresas enfrentam inumeros desafios e
incertezas, especialmente no que diz respeito ao acesso a recursos financeiros (Hanushek &
Woesmann, 2015). Dentre outros fatores, é necessario comprovar a viabilidade do modelo de
negocio e a disponibilidade de um mercado interessado em adquirir a inovagéo ofertada (Dutta
& Folta, 2016). Nesse sentido, empresas que tém acesso limitado ou inexistente a
financiamento externo lidam com obstaculos para impulsionar seu crescimento, uma vez que
ndo conseguem realizar os investimentos necessarios em seus negocios, colocando em risco
suas perspectivas de expansdo e desenvolvimento (Rahaman, 2011).

Para suprir esta lacuna, o venture capital emerge como uma opgao disponivel. Essa
modalidade de financiamento é importante para startups que buscam se estabelecer no mercado
competitivo, pois envolve a oferta de recursos financeiros por investidores em troca de
participagdo aciondria, assumindo riscos calculados com expectativa retornos positivos. O
venture capital, também denominado capital de risco, é uma forma de investir em empresas
em estagio inicial com alto potencial de crescimento. Os investidores de venture capital
fornecem capital, suporte estratégico e orienta¢do aos empreendedores, ajudando-os a alcancar
seu potencial maximo. Essa modalidade de investimento € realizada por empresas de fundos
de investimento ou investidores individuais (conhecidos como investidores anjo), que estdo
dispostos a assumir um nivel mais elevado de risco em troca de uma participacdo aciondria na
empresa (Reyes, Medina, Morales & Ortiz, 2022).

O conceito de VC surgiu nos Estados Unidos, na década de 1940, como um modelo de
financiamento para empresas inovadoras que ndo tinham acesso a formas tradicionais de
financiamento, como empréstimos bancarios (Silver, 1985). Desde entéo, o venture capital
tornou-se um componente do ambiente empreendedor, impulsionando a economia e
fomentando a inovagdo em diversos setores. Paises desenvolvidos, como os Estados Unidos,
tém desempenhado um papel de destaque nesse contexto, atraindo um volume substancial de
investimentos nesse formato. Em 2023, o pais recebeu 145,7 bilhdes de dolares em
investimentos de venture capital, total esse que representa 50,85% dos 286,5 bilhdes de dolares
investidos globalmente (KPMG, 2024).

O venture capital tem se expandido para paises emergentes, sendo investido em setores
de tecnologia financeira, de satde, energia limpa e educacional que estdo se destacando no

cendrio internacional como destinos atrativos para investimentos em startups (Sui, Mollick &

Passo Fundo O Porto Alegre
Campus Santa Teresinha Campus Mon't Serrat
Campus Hospital de Clinicas Campus Caldeira

Campus Agronegocio



ATITUS -

EDUCAGCAO

Wu, 2023). Os paises emergentes, por definicdo, podem ser compreendidos como aqueles que
enfrentam desafios estruturais em suas economias, possuem desigualdades significativas e
buscam a modernizagdo e a inser¢do competitiva na economia global, paises que estdo em
desenvolvimento (Furtado, 2007).

No contexto do investimento a sele¢do de oportunidades se torna uma tematica
relevante. Os investidores enfrentam a tarefa de avaliar e selecionar as startups considerando
a volatilidade, incerteza e riscos associados ao ambiente empreendedor Dentre as alternativas
de investimentos disponiveis em venture capital a cada ano, 1% das opgdes sdo efetivamente
realizados, sendo a baixa liquidez um dos principais fatores que influenciam essa selegéo
criteriosa (Sui, et al (2023).

O mercado de venture capital no Brasil tem mostrado um crescimento significativo nos
ultimos anos, atraindo um volume substancial de investimentos devido ao crescente nimero de
startups e ao ambiente empreendedor dindmico. Em 2023, o Brasil registrou R$ 7,4 bilhdes em
investimentos em venture capital. No Rio Grande do Sul, o cendrio ¢ igualmente promissor,
sendo que em 2023, o estado atraiu R$ 330 milhdes em investimentos (ABVCAP, 2023). O
perfil dos investidores de venture capital no Rio Grande do Sul € diversificado, incluindo tanto
empresas de fundos de investimento quanto investidores anjo individuais. Esses investidores
sdo caracterizados por uma disposi¢do em assumir riscos elevados em troca de participacéo
aciondria e estdo focados em apoiar a inovacdo, o desenvolvimento econdmico e a
diversificagdo de seus portfolios (Assis, 2020).

Ao observar as pesquisas publicadas sobre o tema de venture capital e reconhecendo
sua relevancia (Sui, Mollick & Wu, 2023), este trabalho busca preencher lacunas de pesquisa
no que tange o tema a respeito das estratégias de tomada de decisdo adotadas por investidores
de venture capital com foco em mercados emergentes, especificamente no Rio Grande do Sul.
Desta forma, propde-se a seguinte pergunta de pesquisa: Quais s@o as estratégias utilizadas
pelos investidores de venture capital do Rio Grande do Sul para avaliar e selecionar

oportunidades de investimentos?
1.1 Objetivos

1.1.1 Objetivo geral
O estudo tem como objetivo analisar as estratégias adotadas pelos investidores (na
modalidade pessoa fisica) de venture capital do Rio Grande do Sul, na avaliacdo e selegdo de

oportunidade de investimentos.
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1.1.2  Objetivos especificos
a) Compreender as especificidades do mercado de venture capital na concepgdo dos
investidores do Rio Grande do Sul;
b) Identificar critérios e estratégias utilizados por investidores do Rio Grande do Sul
de venture capital para selegdo de investimentos; e
¢) Analisar como os investidores avaliam os investimentos em venture capital e

explorar os fatores que influenciam a tomada de decisdo;
1.2. Justificativa

O crescimento e desenvolvimento de empresas inovadoras e startups sdo
fundamentais para impulsionar a economia e promover a inovagdo em diferentes setores, no
entanto, essas empresas muitas vezes enfrentam desafios para obter financiamento,
especialmente em paises emergentes, em que as fontes de capital podem ser limitadas (Kassai,
2016).

Investir em startups em estagio inicial é uma atividade considerada de risco, e os
investidores de venture capital precisam adotar estratégias de tomada de decisdo para
maximizar suas chances de sucesso. Compreender como esses investidores avaliam e
selecionam as oportunidades de investimento pode fornecer insights para empreendedores,
governos e instituigdes financeiras no desenvolvimento de politicas e programas de apoio ao
empreendedorismo e a inovagdo (Dutta & Folta, 2016).

A literatura existente sobre o tema aponta lacunas teoricas em relagéo as estratégias
de tomada de decis@o dos investidores de venture capital. Portanto, analisar a postura dos
investidores pode contribuir para o preenchimento dessas lacunas e fornecer orientagdes
praticas para investidores, empreendedores e demais atores envolvidos no ecossistema
empreendedor (Reyes et al., 2022). No que diz respeito as contribuigdes metodoldgicas, a
pesquisa centralizou-se especificamente referente a investidores do estado do Rio Grande do
Sul. O Rio Grande do Sul possui um ecossistema empreendedor dindmico e diversificado, com
uma presenga de incubadoras, aceleradoras e parques tecnoldgicos. O estado também se
destaca pela forte tradigdo em setores como o agronegocio e tecnologia da informagéo, que sdo
atrativos para investidores de venture capital. A combinag@o dessas caracteristicas torna o Rio
Grande do Sul um campo de estudo interessante para analisar as estratégias de investimento e

fornecer informagdes que podem ser aplicados em outros contextos emergentes.
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Esta pesquisa trata de estratégias gerenciais que s@o relevantes tanto para investidores
quanto para empreendedores, governos e instituicdes financeiras. Este estudo fornece subsidios
para orientar esses atores, auxiliando no desenvolvimento de politicas e programas que
promovam o empreendedorismo e a inovag@o. Além disso, as estratégias identificadas
contribuem para direcionar recursos para projetos com maior potencial de crescimento e
impacto, contribuindo para o desenvolvimento economico das regides. Também é possivel
identificar boas praticas e ligdes aprendidas, fornecendo orientagdo para o setor de venture
capital.

Portanto, a pesquisa justifica-se pelas suas contribui¢des tedricas, metodologicas e
gerenciais, que podem ampliar o conhecimento académico, orientar estratégias de investimento
e embasar politicas governamentais. Ademais, o estudo buscou de estimular o crescimento e a
inovagdo nos ecossistemas empreendedores, estimulando o investimento em startups. A analise
dessa tematica visa compreender os desafios e as oportunidades presentes nesses ambientes,
promovendo o desenvolvimento econdmico. A investigagdo das estratégias de investimento
pode abrir caminhos para aprimorar as operacdes de venture capital, resultando em um impacto
positivo no cendrio de investimentos.

Além disso, o ineditismo desta pesquisa se da em seu foco nos investidores de venture
capital do Rio Grande do Sul. Dessa forma, a pesquisa amplia o campo de conhecimento
teorico e pratico sobre o tema, além de fornecer informagdes para promover um ambiente de
negdcios mais ativo no estado do Rio Grande do Sul, servindo também como base de estudo
para outros investidores de venture capital para um aprofundamento no tema ou investidores

tradicionais que pretendem ampliar seu portfélio de investimentos.
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2. Referencial Teorico

2.1 Conceituacao e aspectos historicos do venture capital

Venture capital é uma forma de investimento de risco que busca fornecer capital
financeiro a startups e empresas em estagio inicial, visando ao crescimento acelerado desses
negdcios e, consequentemente, o retorno potencial sobre o investimento (Borges & Monteiro,
2020). Diferentemente de outros tipos de investimentos, o venture capital se concentra em
empresas emergentes que apresentam um elevado grau de incerteza e risco, mas também
oferecem oportunidades de crescimento significativo (Lemos & Nunes, 2022).

Os primeiros indicios do conceito de venture capital foram verificados no inicio do
século XX, com os primeiros investimentos registrados na década de 1940 (Silver, 1985). No
entanto, foi apos a Segunda Guerra Mundial que o VC comegou a se desenvolver de forma
mais estruturada, especialmente nos Estados Unidos. Nessa época, o governo americano
desempenhou um papel fundamental ao incentivar o investimento em empresas de base
tecnoldgica e em industrias estratégicas (Gompers & Lerner, 2001).

Durante a Segunda Guerra Mundial, os avangos tecnologicos e a necessidade de
inovacdo para fins militares impulsionaram o interesse em investir em empresas que
desenvolvessem tecnologias avangadas. No cendrio pds-guerra, cientistas, engenheiros e
empreendedores retornaram ao setor privado e buscaram capital para transformar suas ideias e
inovagdes em negocios viaveis. Foi nesse contexto que o venture capital comegou a ganhar
destaque; o governo dos Estados Unidos percebeu a importancia de estimular o
empreendedorismo e a inovagdo como forma de impulsionar a economia e a competitividade
do pais. Dessa forma, foram criados programas e politicas para fornecer capital e apoio a
Startups e empresas em estagio inicial. (Gompers & Lerner, 2001).

A American Research and Development Corporation (ARDC), fundada em 1946 por
Georges Doriot, € reconhecida como a primeira empresa de venture capital moderna. A ARDC
desempenhou um papel pioneiro ao investir US$ 70.000 na Digital Equipment Corporation
(DEC) em 1957, resultando em um retorno significativo apds o [PO da DEC em 1968. Este
sucesso inicial estabeleceu as bases para a industria de venture capital, destacando o potencial
dos investimentos em inovagdo e tecnologia. Um dos marcos subsequentes foi a criacdo da
Small Business Investment Company (SBIC) em 1958 pelo governo americano. O SBIC foi
projetado para fornecer capital para empresas em estagio inicial e estimular o crescimento

econdmico e a inovacdo. Por meio deste programa, o governo investia em fundos de venture
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capital que, por sua vez, financiavam startups e pequenas empresas com alto potencial de
crescimento (Sui et al., 2023).

Além do financiamento, os investidores de venture capital passaram a oferecer
orientacdo estratégica, conhecimento do mercado e suporte gerencial para ajudar as empresas
investidas a atingirem o seu maximo potencial. Essa abordagem de apoio abrangente, além do
capital, ¢ uma das caracteristicas do venture capital e contribui para o sucesso das empresas

que recebem esse tipo de investimento (Wright, 2003).

2.1.1 Marcos e principais eventos que impulsionaram o desenvolvimento do mercado de
venture capital

O mercado de venture capital foi impulsionado por diversos marcos e eventos ao
longo de sua historia, contribuindo para o crescimento e a inovagdo de empresas em estagio
inicial. Um dos marcos importantes foi a criagdo da ARDC e da SBIC (Dutta & Folta, 2016).

O crescimento do mercado global de venture capital foi impulsionado principalmente
pelos investimentos em empresas de tecnologia e telecomunica¢des. Ao mesmo tempo, o
surgimento da internet e a revolucdo digital na década de 1990 abriram oportunidades de
investimento em startups de tecnologia. Empresas como Amazon e Google emergiram nesse
periodo, atraindo investimentos de venture capital e colocando em evidéncia o potencial de
lucratividade desses investimentos (Greenwood, Han & Sanchez, 2022).

No inicio do século XXI, paises como China e india também experimentaram um
crescimento no mercado de venture capital, impulsionado pela expansao da economia e o pelo
surgimento de empresas de tecnologia inovadoras nesses paises. Além disso, a globalizagdo do
mercado de venture capital permitiu que os investidores buscassem oportunidades além das
fronteiras nacionais, resultando em um aumento nos fluxos de investimentos em empresas
estrangeiras e na criagdo de redes internacionais de investidores e empreendedores
(Avnimelech & Teubal, 2006).

O periodo de crescimento e oportunidades para investidores de VC apresentou
instabilidade no final da década de 1990, com a bolha da internet. A bolha da internet,
conhecida como "dot-com bubble"”, foi um periodo em que o mercado de tecnologia estava
inflacionado, com avalia¢des elevadas para empresas da internet, as quais, muitas vezes, ndo
apresentavam um modelo de negocio sustentado. Essa bolha especulativa acabou estourando,
causando um colapso no mercado e prejuizos para investidores de venture capital (Metrick &

Yasuda, 2021).
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Apesar dos desafios enfrentados, o mercado de venture capital continuou a evoluir

nas décadas seguintes. Novos setores, como biotecnologia, energias renovaveis e inteligéncia

artificial passaram a atrair os investimentos em venture capital, expandido o mercado. As

transformagdes digitais no setor financeiro abriram novas oportunidades de investimento, com

startups explorando tecnologias financeiras inovadoras. A crescente conscientizagdo sobre a

importancia da sustentabilidade e do impacto social levou ao surgimento do "venture capital

de impacto", que busca gerar retornos financeiros ao mesmo tempo em que promove um

impacto positivo na sociedade e no meio ambiente (Bugg-Levine, Kogut & Kutilaka, 2012).

Tabela 1
Linha do tempo global do venture capital
Ano Evento
1946 Fundagdo da American Research and Development Corporation (ARDC) por Georges Doriot.
1957 ARDC investe US$ 70.000 na Digital Equipment Corporation (DEC).
1958 Criag@o da Small Business Investment Company (SBIC) pelo governo dos EUA.
1968 DEC realiza um IPO, resultando em um retorno significativo para a ARDC.
1970 ~ . .
Formagdo de empresas de VC como a Sequoia Capital.
1971 Criacdo da NASDAQ, facilitando a saida de investimentos através de [POs.
1980 i | ; . :
Aumento macigo nos investimentos em tecnologia (Exemplos: Microsoft e Apple).
1999 Investimentos globais em VC alcangam cerca de US$ 105 bilhdes durante a bolha da internet.
2006 Investimentos globais em VC atingem aproximadamente US$ 31 bilhdes apds a recuperag@o.
2018 ; ; . -
Investimentos globais em VC atingem um recorde de US$ 254 bilhdes.
2020 5 ! . 1
Investimentos globais em VC totalizam US$ 300 bilhdes.
2021 . . . A
Investimentos globais em VC atingem um recorde de US$ 621 bilhdes.
2022 ~ . . . .
Desaceleragio nos investimentos globais em VC para US$ 415 bilhdes.
2023

Investimentos globais em VC somam US$ 330 bilhdes.

Fonte: Adaptada de GoingVC (2023).

Entre os eventos destacados, a pandemia de COVID-19 trouxe desafios e

oportunidades. Setores como tecnologia médica e educagdo viram um aumento nos

investimentos, sendo que em 2020 os investimentos globais de venture capital totalizaram US$

300 bilhdes. No mesmo periodo, houve um foco crescente em investimentos que atendem aos
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critérios ambientais, sociais e de governanga (ESG). No ano de 2021, os investimentos globais
em venture capital atingiram um recorde de US$ 621 bilhdes impulsionados por rodadas de
financiamento, ja em 2022, houve o chamado “ajuste pds boom”, ocorrendo uma desaceleragéo
nos investimentos em comparac¢ao com o ano anterior, devido as incertezas economica e global
e ajustes no mercado. Os investimentos em venture capital foram de US$ 415 bilhdes. No ano
de 2023, os investimentos globais somaram US$ 330 bilhdes, havendo recuperagdo gradual
com os investimentos em foco principal em negocios sustentdveis (Pitchbook, 2023;
ABVCAP, 2023).

No cenario brasileiro, o venture capital teve as primeiras atividades registradas na
década de 1990. Na linha do tempo do venture capital no Brasil, destaca-se a fundacdo da
Monashees, em 2005, importante fundo brasileiro que contribuiu para a expansdo de startups
brasileiras, como a empresa 99, empresa de mobilidade urbana que oferece servigos de taxi e
carona, que recebeu investimentos pela Monashees em 2013, tornando-se a primeira empresa
unicornio brasileira em 2018, também como a Loggi, empresa de logistica que conecta
entregadores a empresas e consumidores, que recebeu os investimentos da Monashees em 2014
e tornou-se unicérnio em 2019. (Filho, 2016)

Outras empresas brasileiras também receberam os investimentos em anos
posteriores, tornando-se empresas unicérnio, tais como a QuintoAndar, plataforma digital de
aluguéis que conecta inquilinos e proprietarios, tornou-se unicérnio em 2019, e Gympass,
plataforma que oferece acesso a diversas academias por meio de um unico plano de assinatura,
também se tornou unicornio em 2019. No ano de 2006, na linha do tempo do venture capital,
houve a criagdo da ABVCAP, que contribuiu para a estruturagdo e profissionaliza¢do do
mercado brasileiro de venture capital. No ano de 2012, a fundac¢do do Nubank, banco brasileiro
que se tornou um dos maiores bancos digitais do mundo, posteriormente, em 2018,
investimentos em venture capital no Brasil somaram US$ 1,3 bilhdo. (Del Rey, 2020)

Em 2019, o Ifood, empresa brasileira, fundada em 2011, tornou-se unicornio. Nos
anos seguintes, acompanhando a tendéncia mundial, o venture capital no Brasil presenciou um
aumento significativo nos investimentos em 2021, atingindo um recorde de US$ 9.4 bilhdes,
seguido, em 2022, por uma desaceleragdo, totalizando em US$ 5,8 bilhdes, ¢ US$ 4,7 bilhdes
em 2023. No Rio Grande do Sul, o venture capital registra seu desenvolvimento inicial na

década de 2000 (Carvalho, 2012).

Passo Fundo O Porto Alegre
Campus Santa Teresinha Campus Mon't Serrat
Campus Hospital de Clinicas Campus Caldeira

Campus Agronegocio



ATITUS .

EDUCAGCAO
Tabela 2
Linha do tempo do venture capital no Brasil
Ano Evento
Década . S o . N
Desenvolvimento inicial do mercado de VC no Brasil, impulsionado pela globalizagdo e
1990 abertura econdmica.
Década de

Crescimento inicial com poucas institui¢des dedicadas a financiar startups e pequenas
2000 empresas.

2005 Fundagdo da Monashees, fundo importante para o desenvolvimento de startups brasileiras.
2006 - o . . .
Criagdo da Associago Brasileira de Private Equity & VC (ABVCAP).

2012 Fundagao do Nubank.

2018 . ! . _— .
Investimentos em VC totalizam aproximadamente US$ 1,3 bilhdo; Nubank consolida-se
como um dos maiores bancos digitais do mundo.

2019 . S i 3 .
iFood torna-se um unicornio, refletindo o crescimento do setor de delivery.

2020 . ! . 5. .
Investimentos em VC no Brasil totalizam cerca de US$ 3.5 bilhdes, impulsionados pela
pandemia de COVID-19.

2021 . . ey
Investimentos em VC atingem um recorde de US$ 9,4 bilhdes, com grandes rodadas de
financiamento em startups de tecnologia como QuintoAndar, Loggi e Gympass.

2022 Desaceleragdo nos investimentos, totalizando aproximadamente US$ 5.8 bilhdes, mas setores
como fintech, healthtech e agritech continuam atraindo interesse.

2023

Investimentos focam em sustentabilidade e ESG, com startups que oferecem solugdes
sustentaveis continuando a atrair capital, totalizando aproximadamente US$ 4,7 bilhdes.

Fonte: Adaptada de Pitchbook (2023) e Abvcap (2023).

Desde o inicio do desenvolvimento na década de 2000 até o foco crescente em
sustentabilidade e inovag¢do em 2023, o Rio Grande do Sul tem se consolidado como um polo
importante de inovacdo no Brasil. Esse crescimento foi impulsionado pelo apoio de
incubadoras e parques tecnologicos, a atuacdo de fundos de venture capital locais e
internacionais. Os investimentos recordes de 2021, que alcangaram cerca de R$ 330 milhdes,
refletiram a confianga dos investidores no potencial das startups locais. Mesmo com a
desaceleragdo em 2022, impulsionado pela alta da inflagdo em diversas economias, além de
crises politicas e o impacto da guerra entre Russia e Ucrania, que geraram instabilidade nos
mercados financeiros, o mercado demonstrou resiliéncia, especialmente em setores como
agronegocios e saude. Em 2023, o foco em critérios ESG e sustentabilidade destacou uma

mudanga nas preferéncias dos investidores (Abvcap, 2024).
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Tabela 3
Linha do tempo do venture capital no Rio Grande do Sul
Ano Evento
2000 Desenvolvimento inicial do mercado de VC no Rio Grande do Sul, com foco em startups
locais e apoio de incubadoras e parques tecnologicos.
2010 Expansdo com investimentos de fundos como WOW Aceleradora e Criatec; startups como

Agrosmart e Superplayer atraem investimentos.

2018 Os investimentos em VC no estado somam R$ 300 milhdes.

2019 Expansdo do portfolio da WOW Aceleradora e aumento do fluxo de capital para startups

locais. Os investimentos em VC no estado somam R$ 250 milhdes.

2020 A pandemia de COVID-19 impulsionou a digitaliza¢do e inovagdo, investimentos no RS de
R$ 300 milhdes.
2021 Ano recorde para investimentos em VC, com grandes rodadas de financiamento para startups,

com investimentos de R$ 330 milhdes.

2022 Desaceleragdo nos investimentos devido as incertezas econdmicas globais, valores de

investimentos de R$ 250 milhdes.

2023 Investimentos de R$ 330 milhdes.

Fonte: Adaptado de Abvcap (2024).

2.2 Estratégias utilizadas por investidores tradicionais

Os investidores tradicionais adotam estratégias de investimento personalizadas,
levando em consideragdo seu perfil de investidor. O perfil de investidor refere-se as
caracteristicas individuais, aos objetivos financeiros e a tolerancia ao risco de um investidor.
Cada investidor pode ter preferéncias e metas diferentes, o que influencia suas escolhas de
investimento. Dentre as estratégias de investimento mais tradicionais, destaca-se a constru¢do
de uma carteira diversificada que combina diferentes tipos de ativos, como agdes, titulos,
fundos mutuos e outros instrumentos financeiros. Essa diversificagdo tem o objetivo de reduzir
o risco geral da carteira e potencializar os retornos esperados (Bodie, Kane & Marcus, 2022).

Fama e French (1992) propdem a teoria dos fatores de risco comuns, que enfatiza a
importancia de identificar e considerar fatores como tamanho da empresa, valor de mercado ao
tomar decisdes de investimento. A abordagem proposta permite que os investidores ajustem
suas estratégias com base em fatores especificos que podem influenciar os retornos dos
investimentos. A avaliagdo de oportunidades de investimento é uma etapa crucial para os

investidores tradicionais, que buscam identificar as melhores empresas ou projetos para alocar
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seus recursos financeiros. Diversas abordagens tém sido utilizadas nesse processo, e estudos
recentes t€m explorado o papel dos investidores tradicionais na criagcdo de valor por meio do
financiamento de empreendimentos inovadores (Metrick & Yasuda, 2021).

Uma abordagem comumente adotada por investidores tradicionais € a andlise
fundamentada, que envolve a avaliagdo dos aspectos financeiros, operacionais e estratégicos
de uma oportunidade de investimento. Isso inclui a andlise de demonstragdes financeiras,
modelos de negdcio, potencial de mercado e vantagens competitivas (Lerner & Ramana, 2020).
Além disso, os investidores tradicionais também consideram fatores como a equipe de gestao,
o histérico de desempenho da empresa e a qualidade do produto ou servigo oferecido (Block
etal, 2013).

Outra abordagem importante € a analise de risco, na qual os investidores tradicionais
buscam identificar e mitigar os potenciais riscos associados a um investimento, incluindo a
avaliacdo da incerteza tecnoldgica, dos riscos regulatorios, dos riscos de mercado e da
concorréncia (Gompers & Lerner, 2001). Os investidores também podem buscar a
diversificagdo de suas carteiras com o intuito de reduzir os riscos especificos de um tUnico
investimento (Assaf Neto, 2018).

A colaboragfio e o aprendizado com outros investidores e especialistas no campo tém
se mostrado importantes para os investidores tradicionais. A troca de conhecimentos e
experiéncias pode ajudar na tomada de decisdes de investimento. E importante ressaltar que as
abordagens utilizadas pelos investidores tradicionais podem variar de acordo com o perfil e a
estratégia de investimento. Alguns investidores podem ter uma abordagem mais conservadora,
focando em empresas com fluxos de caixa estaveis, enquanto outros podem ter uma postura
mais agressiva, buscando empresas com alto potencial de crescimento e retorno correndo
maiores riscos (Kelly, 2007).

Os investidores tradicionais utilizam uma variedade de abordagens para avaliar
oportunidades de investimento. A analise fundamentada, a avaliagéo de riscos, a diversificacdo
da carteira e a colaboragdo com outros investidores desempenham um papel fundamental nesse
processo. Ao considerar essas abordagens, os investidores tradicionais podem aumentar suas

chances de identificar e aproveitar as melhores oportunidades de investimento disponiveis
(Metrick & Yasuda, 2021).
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2.3 Estratégias utilizadas por investidores de venture capital

Os investidores de venture capital adotam diferentes estratégias para identificar e
selecionar as melhores oportunidades de investimento. Estas podem variar de acordo com o
perfil do investidor, suas preferéncias e experiéncias anteriores. O mapeamento das estratégias
utilizadas por esses investidores permite entender como eles abordam o processo de
investimento e como buscam maximizar o potencial de retorno financeiro. Uma das estratégias
comuns € a especializacdo setorial, que consiste em concentrar os investimentos em setores
especificos em que se possui experi€ncia e conhecimento aprofundado. Isso permite que os
investidores identifiquem oportunidades promissoras e avaliem melhor o potencial de
crescimento das startups dentro desses setores (Metrick & Yasuda, 2021). Além disso,
investidores especializados podem fornecer conhecimentos e redes de contatos relevantes para
as empresas investidas, aumentando suas chances de sucesso (Block et al, 2018).

A diversificagdo de portfolio também € considerada uma estratégia, sendo que
investidores de venture capital buscam distribuir seus investimentos em diferentes startups em
estagio inicial. Essa abordagem busca reduzir o risco que a concentracdo dos recursos
investidos poderia acarretar e aumentar as chances de encontrar empresas de alto crescimento.
A diversificacdo permite que os investidores mitiguem o impacto de eventuais falhas de selegé@o
e maximizem o potencial de retornos a partir de empresas de sucesso (Assaf Neto, 2018).

Os investidores de venture capital podem adotar estratégias de investimento de
estagio, alocando recursos em startups em diferentes estagios de desenvolvimento. Alguns
preferem investir em empresas em estagio inicial, com maior potencial de crescimento, mas
também maior risco. Outros optam por investir em empresas em estagios mais avancados, que
ja tenham validado seu modelo de negocio e demonstrem um histérico de crescimento
consistente (Kelly, 2007). Dessa forma, os investidores de venture capital utilizam uma
combinagdo de métodos para realizar a triagem e sele¢do das oportunidades de investimento.
Cada investidor pode ter sua abordagem e critérios especificos, levando em consideragdo seus
objetivos, experiéncias e estratégias de investimento (Block et al., 2018).

Além das estratégias de investimento os investidores de venture capital também
utilizam métodos de triagem e selegdo de oportunidades de investimento. Esses métodos
envolvem a analise de diferentes critérios, como a equipe de gestdo, o potencial de mercado, a
inovacdo tecnoldgica e a viabilidade do modelo de negdcio. Os investidores realizam uma
analise criteriosa para identificar as startups mais promissoras e alinhadas com sua estratégia

de investimento (Metrick & Yasuda, 2021).
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Nesse sentido, os investidores utilizam diferentes abordagens e métricas para avaliar
o potencial de crescimento das startups. Uma delas € a analise do mercado e do tamanho do
mercado-alvo. Os investidores avaliam o potencial de crescimento do mercado, o tamanho da
base de clientes em potencial e as oportunidades de expansio. Startups que estdo inseridas em
mercados amplos e em crescimento tendem a ter um maior potencial de crescimento. Os
investidores consideram a inovag@o e a proposta de valor da startup avaliando a originalidade
e a capacidade da empresa em resolver problemas reais do mercado. Startups que oferecem
solugdes inovadoras e disruptivas t€ém um potencial de crescimento maior e uma maior
capacidade de conquistar uma parcela significativa do mercado (Metrick & Yasuda, 2021).

A equipe empreendedora também € um fator crucial na avaliagdo do potencial de
crescimento das startups. Os investidores analisam as habilidades, a experiéncia e a visdo dos
empreendedores. Uma equipe com capacidades empreendedoras e comprometida aumenta as
chances de sucesso da startup e de execucdo eficaz do plano de crescimento (Block et al.,

2018).
2.3.1 Exemplos de investimentos em venture capital

Em 2009, a estratégia adotada por investidores do Airbnb, startup norte-americana que
possui o foco em fornecer servicos de hospedagem online para viajantes, foi baseada na
identifica¢do de um mercado em crescimento e na crenca de que o modelo de compartilhamento
de hospedagem tinha potencial para revolucionar a industria de viagens. Eles reconheceram a
proposta de valor da empresa, que permitia que pessoas alugassem seus proprios espagos para
viajantes, oferecendo uma alternativa mais acessivel em comparagdo com as opgdes
tradicionais de hospedagem. Os investidores valorizaram a equipe de fundadores do Airbnb,
que demonstraram habilidades de lideranga e comprometimento com o crescimento da
empresa. O investimento no Airbnb provou ser lucrativo, sendo que a empresa cresceu
rapidamente nos anos seguintes, alcangando uma avaliagdo de mercado de bilhdes de ddlares.
A estratégia de expansdo global e o foco continuo na inovagdo tecnoldgica permitiram que a
empresa se destacasse no setor de hospedagem (Souza & Leonelli, 2021).

Outro caso de destaque ¢ a Uber, plataforma de transporte compartilhado. Os
investidores reconheceram o potencial de disrup¢do desse modelo de negdcio e adotaram a
estratégia de investir em empresas que desafiavam o mercado tradicional de transporte (Cramer

& Krueger, 2016). Eles valorizaram a capacidade da Uber de fornecer uma experiéncia
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conveniente, acessivel e inovadora de transporte a partir do emprego da tecnologia (Mollick,
2014).

Em relagdo aos investidores da Uber, destaca-se o fundo de venture capital
Benchmark, o fundo de investimento TPG Capital, a empresa de tecnologia Google, o fundo
de investimento BlackRock e a empresa de telecomunica¢des SoftBank. Os investidores
desempenharam um papel importante no crescimento da Uber, fornecendo capital para
financiar sua expansao global, impulsionar iniciativas de pesquisa e desenvolvimento e apoiar
estratégias de marketing e parcerias internacionais. Por meio de rodadas de financiamento,
foram injetados bilhdes de dolares na empresa, permitindo que a mesma se tornasse uma das
principais plataformas de transporte compartilhado do mundo. Além do financiamento, os
investidores também forneceram conhecimentos e expertise em empreendedorismo, tecnologia
e estratégia de negdcios, contribuindo para a trajetoria de sucesso da empresa (Gawer &
Cusumano, 2014; Reuters, 2018).

Em contrapartida, embora existam varios casos de insucesso dos investimentos, ¢é
necessario ressaltar que nem todas as falhas podem ser atribuidas exclusivamente as estratégias
dos investidores. Fatores externos, como condi¢des econdmicas, mudancas regulatorias e
concorréncia acirrada, também podem influenciar nos resultados. No entanto, alguns erros
estratégicos comuns podem ser identificados em investimentos de baixo desempenho, em que
uma estratégia inadequada de selecdo das startups pode levar a investimentos em empresas
com modelos de negbcio insustentaveis ou sem um mercado vidvel. A falta de diligéncia
adequada na avaliag@o das startups também pode resultar em investimentos em empresas com
problemas internos, como equipes de gestdo inexperientes ou falta de capacidade de execugdo
(Cumming & Schwienbacher, 2018).

A auséncia de acompanhamento e suporte continuos pode levar a investimentos de
baixo desempenho. Os investidores precisam estar envolvidos ativamente na gestdo e no
monitoramento das empresas investidas, oferecendo orientagdo estratégica, acesso a redes de
contatos e recursos adicionais. Um baixo envolvimento efetivo pode resultar em empresas
incapazes de superar desafios e alcangar o crescimento esperado. E crucial que os investidores
mantenham uma atuagcdo proxima e continua, compartilhando suas experiéncias e
conhecimentos para impulsionar o sucesso das startups. Sua participagdo pode identificar
oportunidades, melhorar operagdes e proporcionar decisdes estratégicas mais acertadas,
garantindo que as startups alcancem todo o seu potencial de crescimento e inovagdo (Metrick
& Yasuda, 2021).
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Um exemplo de investimento malsucedido de venture capital ¢ o caso da WeWork,
uma empresa de espacos de trabalho compartilhados sediada nos Estados Unidos, que foi
fundada em 2010 por Adam Neumann e recebeu investimentos significativos de varias
empresas de venture capital, incluindo a SoftBank Group Corp. A estratégia adotada pelos
investidores da WeWork foi baseada na crenca de que o modelo de negdcios inovador da
empresa, oferecendo espacos de trabalho flexiveis e comunitarios, seria altamente lucrativo.

No entanto, ao longo do tempo, a empresa estava enfrentando desafios operacionais,
financeiros e de governanga. Entre os fatores que contribuiram para o baixo desempenho da
WeWork foi a rapida expansio da empresa, sem um controle adequado dos custos, e a auséncia
de uma estrutura de governanga sélida. Além disso, a dependéncia de financiamento externo e
a falta de um modelo de negdcios sustentavel foram fatores criticos para o declinio da empresa.
A caréncia de diligéncia adequada por parte dos investidores em avaliar a viabilidade do
modelo de negdcios, a capacidade de execugdo da empresa e a adequagio da lideranga também
foi determinante para o investimento malsucedido. O caso da WeWork ilustra a importancia
de uma anélise rigorosa e cautelosa dos investimentos em venture capital. Os investidores
devem considerar o potencial de crescimento e retorno além de avaliar os riscos, a
sustentabilidade do modelo de negocios, a capacidade de execucdo e a governancga das

empresas em que investem (Tweedie & Davis, 2019).

2.4.2 Métricas, indicadores, praticas e ferramentas para monitorar o desempenho dos

investimentos em venture capital

A avaliagdo do desempenho dos investimentos em venture capital é uma etapa
importante para os investidores, permitindo que acompanhem o andamento e tomem decisdes
informadas. Diversas métricas e indicadores sdo utilizadas nesse processo, fornecendo uma
visdo abrangente do retorno e do sucesso dos investimentos. Uma das métricas mais
comumente usadas € o Retorno sobre o Investimento (ROI). Essa métrica calcula o lucro ou
prejuizo gerado pelo investimento em relag@o ao capital investido inicialmente. O ROI € uma
medida para avaliar a rentabilidade de um investimento (Bodie et al., 2022).

Outra métrica importante € a valorizacdo da empresa (valuation). Essa métrica
representa o aumento no valor da empresa desde o momento do investimento inicial. A
valorizacdo da empresa ¢ um indicador-chave para os investidores, pois reflete o potencial de
retorno do investimento (Sequeira, Mueller & McGee, 2020). Além disso, o crescimento da

receita ¢ um indicador fundamental para avaliar o desempenho das empresas investidas. O
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crescimento da receita demonstra a capacidade da empresa de gerar receitas ao longo do tempo
e ¢ um indicativo da satde financeira e viabilidade no mercado (Brander, Egan & Hellmann,
2021)

A margem de lucro € outra métrica relevante na andlise de desempenho dos
investimentos em venture capital. A margem de lucro representa a diferenca entre a receita
total e os custos associados a produgdo e entrega do produto ou servigo. Uma margem de lucro
saudavel indica que a empresa esta obtendo uma rentabilidade adequada em relagdo aos seus
custos operacionais (Assaf Neto, 2018).

E importante ressaltar que essas formas de mensuragio e indicadores podem variar de
acordo com a industria e o estidgio de desenvolvimento das empresas investidas. Ademais,
outros indicadores, como taxa de crescimento anual, participagdo de mercado e indicadores
financeiros especificos da industria, também podem ser utilizados para avaliar o desempenho
dos investimentos em venture capital (Drover et al., 2017).

Além das métricas e dos indicadores quantitativos elencados acima, os quais se atém
ao investimento em si e ndo contemplam um olhar para aspectos internos as startups, observa-
se que acompanhar o progresso dos negocios investidos é uma etapa crucial para os
investidores de venture capital. As empresas em estagio inicial enfrentam desafios tnicos e
requerem um acompanhamento continuo para garantir o sucesso dos investimentos realizados
(Santos & Silva, 2021). Nessa perspectiva, os investidores adotam praticas e utilizam
ferramentas especificas para monitorar o desempenho das startups investidas (Pereira & Souza,
2021).

Uma pratica comum € o estabelecimento de metas e marcos especificos para avaliar o
progresso da startup ao longo do tempo. Os marcos podem incluir o desenvolvimento de um
produto minimo viavel, a obtengdo de um numero minimo de clientes ou a conquista de uma
determinada taxa de crescimento da receita. Ao monitorar o alcance desses marcos, o0s
investidores podem analisar se a startup esta cumprindo suas metas e avaliar o progresso em
relagdo aos resultados esperados (Bodie et al., 2022).

Os investidores utilizam indicadores-chave para avaliar o desempenho financeiro e
operacional das startups investidas. Essas métricas podem incluir a taxa de crescimento da
receita, margem bruta, o custo de aquisi¢do de clientes, taxa de retencdo de clientes, as quais
fornecem anélises sobre a saude financeira da empresa, a eficacia de suas estratégias de
marketing e vendas, bem como a capacidade de retengdo de clientes. Os investidores utilizam
esses indicadores para comparar o desempenho da startup em relagdo a benchmarks do setor e

avaliar se o negdcio esta atingindo seus objetivos (Wiltbank, Dew, Read & Sarasvathy, 2020).
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No monitoramento do progresso das startups, os investidores também consideram a
analise de mercado e da concorréncia. Isso envolve a avaliagdo das tendéncias de mercado, a
analise da concorréncia direta e indireta e a identificacdo de oportunidades e ameagas externas.

Ao entender o contexto competitivo em que a startup esta inserida, os investidores
podem ajudar a identificar possiveis lacunas de mercado, ajustar as estratégias da startup e
aproveitar as oportunidades existentes. As praticas de acompanhamento também podem incluir
a avaliacdo da equipe de gestdo da startup, que consiste em analisar as habilidades, a
experiéncia e o desempenho dos membros-chave da equipe, como o Chief Executive Officer
(CEO), o Chief Technology Officer (CTO) e o Chief Financial Officer (CFO). Essa analise
permite avaliar se a equipe esta qualificada para enfrentar os desafios e implementar a estratégia
de negdcios da empresa. Nesse sentido, os investidores também podem fornecer orientagdes e
suporte para o desenvolvimento e aprimoramento da equipe de gestdo (Pereira & Souza, 2021).

Quanto as ferramentas utilizadas, os investidores podem recorrer a softwares
avangados de analise de dados e painéis de controle personalizados para acompanhar o
progresso das startups investidas. As ferramentas digitais permitem a visualizacdo e a andlise
de dados financeiros, operacionais e de mercado de forma mais eficiente e abrangente. Além
disso, a inteligéncia artificial e o aprendizado de maquina podem ser aplicados para identificar
padrdes e tendéncias nos dados, fornecendo informagdes interessantes para a tomada de
decisoes (Drover et al., 2017). No venture capital, compreende-se nas estratégias modelos de
tomada de decis@o por parte dos investidores, os quais sdo adaptados para gerenciar riscos e

potencializar retornos.

Tabela 4
Modelos de tomada de decisdo
Modelo Descri¢io

Avaliacdo de risco Andlise de mercado, produtos, equipes gerenciais e projegdes
financeiras.

Diversificacdo Estratégia de investimento em diferentes setores e estagios de
desenvolvimento das empresas para mitigar riscos.

Valorizagdo de empresas Utilizagdo de métodos como fluxo de caixa descontado e
comparacdo de multiplos de mercado para estabelecer o valor de uma
empresa.

Governanga e acompanhamento Atuacg@o ativa na governanga das empresas investidas para orientar
estratégias e operagdes.

Fonte: Adaptada de Helmann (1998).
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2.4 Caracteristicas do mercado de venture capital no Rio Grande do Sul

O mercado de venture capital no Rio Grande do Sul (RS) tem se destacado por suas
caracteristicas que o tornam um ambiente propicio para o investimento em empresas em estagio
inicial e de alto crescimento. Uma caracteristica deste mercado € a presenga de investidores
institucionais e individuos com grande capacidade de alocag@o de recursos em startups. Esses
investidores desempenham um papel importante no crescimento do mercado de venture
capital, fornecendo capital e suporte estratégico e acesso a redes de contatos (Lerner &
Ramana, 2020).

O RS possui um potencial de mercado expressivo, tanto em termos de tamanho quanto
de demanda, oferecendo oportunidades para investimentos em setores diversos como
tecnologia da informagdo, agrotecnologia e satude. A forte base agricola do estado impulsiona
a inovagdo em agrotecnologia, enquanto o setor de saude tem crescido com startups
desenvolvendo tecnologias para melhorar o atendimento médico e a gestdo hospitalar (Sui et
al., 2023).

O cendrio empreendedor no Rio Grande do Sul estd em constante evolugéo,
impulsionado pela disponibilidade de talentos, a cultura do empreendedorismo e o apoio
governamental ao desenvolvimento de startups. Essas condi¢des favoraveis criam um
ambiente propicio para o surgimento de empresas com alto potencial de crescimento, atraindo
investidores de venture capital interessados em apoiar e beneficiar-se do sucesso dessas
empresas (Borges & Monteiro, 2020). O estado tem incubadoras e aceleradoras, como a
Tecnopuc ¢ a Wow Aceleradora, que promovem a colaboragdo entre empreendedores,
investidores e académicos. Essas instituigdes fornecem suporte s empresas em estagio inicial,
incluindo mentoria, networking e acesso a recursos (Singer & Hodges, 2022).

Contudo, algumas adversidades sdo encontradas, especialmente no que tange a
infraestrutura, a burocracia governamental e a instabilidade econémica, podendo afetar o
ambiente de investimento e a confianga dos investidores. A falta de experiéncia empreendedora
e de conhecimento sobre o funcionamento do venture capital por parte dos empreendedores

também pode dificultar a obtencéo de investimentos (Pereira & Souza, 2021).
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3 Método de Pesquisa

Para investigar as estratégias adotadas pelos investidores de venture capital, foi
empreendida uma pesquisa qualitativa e exploratoria. Essa escolha justifica-se pela
necessidade de compreender em profundidade os fatores, perspectivas e praticas que orientam
as decisdes dos investidores nesse contexto (Aspers & Corte, 2019).

A abordagem qualitativa também possibilita uma analise interpretativa dos dados,
permitindo explorar as perspectivas individuais dos investidores e compreender como essas
perspectivas sdo moldadas por fatores pessoais, culturais e contextuais (Levitt et al., 2018).
Além disso, a pesquisa qualitativa permite a flexibilidade e adaptabilidade necessérias para
explorar questdes emergentes e descobrir novos temas e conexdes durante o processo de coleta
e andlise dos dados (Guest, Namey, & Mitchell, 2017).

Dessa forma, a pesquisa qualitativa com abordagem exploratéria a descoberta de
informagdes que podem ndo ser facilmente capturadas por outras metodologias. Essa
combinagdo é relevante e contribuiu para uma compreensdo a respeito do tema estudado,

abrindo caminho para possiveis novas areas de pesquisa (Bansal, Smith, & Vaara, 2018).
3.1 Atores Envolvidos

Os participantes da pesquisa foram selecionados para garantir a representatividade e
relevancia dos investidores de venture capital localizados no Rio Grande do Sul. Inicialmente,
foram identificados potenciais participantes por meio de fontes confidveis, como bancos de
dados de investidores, associagbes de venmture capital, eventos e redes profissionais
relacionadas ao setor, optando-se pela técnica de amostragem em snowball sampling. O método
permite que sejam utilizados participantes iniciais para indicar futuros participantes, criando
uma cadeia de referéncias que potencialmente aumenta a representatividade e a profundidade
da analise.

E importante ressaltar que a quantidade de entrevistados foi determinada com base na
saturac@o dos dados (Guest, Bunce, & Johnson, 2006), ou seja, quando novas entrevistas néo
apresentarem informagdes substancialmente diferentes das ja coletadas. Esse critério garante a
profundidade e a relevancia dos dados obtidos, contribuindo para a validade e confiabilidade
da pesquisa. A pesquisa buscou envolver investidores pessoa fisica de venture capital situadas
no estado do Rio Grande do Sul, Brasil, estado que possui uma economia diversificada, que

inclui setores como agronegdcio, tecnologia da informagéo, e indtstrias manufatureiras.
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Em 2023, o Rio Grande do Sul apresentou um crescimento de 1,7% no PIB, atingindo
R$ 640,299 bilhdes, representando 5,90% do PIB nacional. A economia gatcha se destacou
pela expansdo na agropecuadria, que cresceu 16,3% devido a recuperagdo ap6s a estiagem de
2022, e pelos servigos, que cresceram 2,7% impulsionados por atividades como servigos de
informagdo, intermediacdo financeira e seguros (Departamento de Economia e Estatistica,
2023).

Além disso, o estado possui um ambiente de negdcios dindmico e um crescente
ecossistema de startups, o que o torna um local relevante para estudos sobre venture capital e
inovagdo (Sebrae, 2022). A taxa de desemprego em 2023 foi projetada em 5%, com a criacio
de cerca de 41 mil novos empregos no ano, mostrando uma recuperagéo ap6és os desafios da
pandemia (Observatério da Industria, 2023).

O Rio Grande do Sul destaca-se por sua diversidade econdmica. O estado é¢ um dos
principais produtores agricolas do Brasil, com uma producdo de soja, milho e trigo. A
agropecudria, representando 16,3% do crescimento economico em 2023, ¢ fundamental para o
PIB estadual e para a cadeia produtiva industrial e de servicos, que inclui desde a fabricagéo
de maquinas agricolas até a comercializacdo de produtos agroindustriais (Transforma RS,
2023).

Além disso, o estado tem investido em infraestrutura e servigos, com um aumento nos
investimentos em setores como tecnologia da informagao, intermediagdo financeira e seguros.
A combinag@o de uma economia diversificada, um ecossistema de starfups em crescimento e
investimentos em infraestrutura tornam o Rio Grande do Sul um cendrio relevante para estudos
sobre venture capital (Estado RS, 2023).

Os participantes da pesquisa incluem investidores com diferentes perfis e experi€ncias
no mercado de venture capital. Todos compartilham um interesse comum em apoiar startups
e impulsionar o desenvolvimento econdmico local. Dentre as empresas de venture capital
presentes no estado, estdo a FIR Capital, com experiéncia em investimentos em diversos
setores, e o Criatec 3, fundo voltado para fomentar a inova¢do e o empreendedorismo local.
Além disso, 0 GV Angels, grupo de investidores-anjo, a Overdrives Ventures, fundo com foco
em startups de tecnologia, e a Ventiur, aceleradora e investidora de startups, também séo atores
relevantes no cenario de investimentos do Rio Grande do Sul.

Neste estudo, foi dada énfase a analise interpretativa dos dados coletados, permitindo
uma compreensdo sobre as estratégias de investimento adotadas por essas empresas. O
mapeamento das estratégias utilizadas, critérios de selegdo, avaliagdo de riscos, andlise de

mercado e fatores-chave de sucesso, contribuiram para uma andlise mais completa do
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ecossistema de investimentos de venture capital. A tabela abaixo apresenta a descri¢éo de cada

entrevistado e os detalhes da entrevista no que tangem o tempo e transcrigao.

Tabela 5

Perfil dos participantes

Participantes

Descri¢io do perfil

Detalhes

Entrevistado
1

Entrevistado 1, de 50 anos, formado em Direito, é um
empreendedor e investidor em agritechs e startups tecnologicas.
Atua em grupos de investimento como Bossa Nova Investimentos
e Anjos do Brasil, além de ser lider inovativa no Rio Grande do
Sul. Também ¢ mentor voluntario, apoiando o ecossistema
empreendedor.

Duragao da entrevista: 48
minutos.
Transcrigdo: 12 paginas
(tamanho A4, fonte 12,
espacamento 1.5).

Entrevistado
2

Entrevistado 2, de 50 anos, é contador e nos ultimos cinco anos,
focou no venture capital, investindo em startups brasileiras,
especialmente em Agritech e saude, com énfase na regido de Porto
Alegre. Ele oferece suporte e orientagdo ativa as startups,
contribuindo para o ecossistema empreendedor.

Duragdo da entrevista: 27,5
minutos.
Transcrigdo: 4 paginas
(tamanho A4, fonte 12,
espacamento 1.5).

Entrevistado
3

Entrevistado 3, de 36 anos é formado em Engenharia Civil e
iniciou sua carreira trabalhando em uma construtora. Diversificou
seus investimentos em imoveis, agdes e fundos imobilidrios.
Desde 2019, tem investido ativamente em venture capital, focando
em startups brasileiras nos setores de tecnologia, saude, fintechs e
educagdo, especialmente na regido Sul do Brasil. Ele participa
ativamente do acompanhamento e orientacdo das startups,
ajudando a impulsionar o ecossistema empreendedor.

Duragdo da entrevista: 32
minutos.
Transcricdo: 7 paginas
(tamanho A4 fonte 12,
espacamento 1,5).

Entrevistado
4

Entrevistado 4, de 46 anos, ¢ formado em Administragdo, é
empresdrio iniciou como investidor em renda fixa e agdes antes de
se aventurar no capital de risco em 2017. Ele investe
principalmente em startups dos setores de tecnologia, saude e
agronegocio, com foco especial na regido Sul do Brasil. Além de
fornecer capital, ele oferece mentoria e participa ativamente do
conselho das startups.

Durag@o da entrevista: 25
minutos.
Transcrigdo: 7 paginas
(tamanho A4, fonte 12,
espacamento 1,5).

Entrevistado
5

Entrevistado 5, de 53 anos, iniciou sua carreira como funcionario
publico em um banco, adquirindo conhecimento profundo sobre
financas e mercados de capitais. Investidor ha 25 anos, comegou
no mercado financeiro com renda fixa e agdes, diversificando
posteriormente para fundos de investimento. Desde 2008, investe
em venture capital, focando em startups dos setores de tecnologia,
satde e agronegdcio, especialmente em Sdo Paulo e Porto Alegre.
Ele valoriza a inovagdo, a equipe fundadora e a capacidade de
execucdo, além de oferecer mentoria e suporte ativo as startups,
visando promover o desenvolvimento econdmico e social.

Duragao: 20 minutos.
Transcrigdo: 4 paginas
(tamanho A4, fonte 12,

espacamento 1,5).

Entrevistado
6

Entrevistado 6, de 42 anos, possui mais de 20 anos de experiéncia
em investimentos, iniciando sua carreira em uma corretora de
investimentos. Investia inicialmente em renda fixa e agdes. Desde
2013, foca em venture capital, investindo em startups de
tecnologia e saide em Porto Alegre. Ele atua na Ventiur,
oferecendo mentoria e suporte estratégico, e valoriza a inovagao e
a capacidade das equipes fundadoras, acreditando na importancia
da diversificagdo e de um forte network para o sucesso dos
investimentos.

Duragdo: 36 minutos.

Transcri¢do: 8 paginas

(tamanho A4, fonte 12,
espacamento 1,5).

Passo Fundo

Campus Santa Teresinha
Campus Hospital de Clinicas
Campus Agronegocio

Porto Alegre
Campus Mon't Serrat
Campus Caldeira



ATITUS y

EDUCAGCAO

Entrevistado 7, de 42 anos, tem mais de 20 anos de experiéncia
como investidor, comecando com renda fixa e agdes. Trabalha
como analista financeiro em um banco, e desde 2011 se dedica ao

venture capital, investindo em startups de tecnologia e saude, Durag@o: 40 minutos
Entrevistado principalmente em S&o Paulo, Passo Fundo e Porto Alegre. Atua Transcrigdo: 10 paginas
7 na Ventiur, aceleradora de startups. Ele valoriza a inovagdo, a (tamanho A4, fonte 12,
resiliéncia das equipes fundadoras e a diversificagdo de portfélio espacamento 1,5).

para mitigar riscos, acreditando na importdncia de um
compromisso de longo prazo e de um ecossistema colaborativo
para o sucesso das startups.

Entrevistado 8, de 38 anos, formado em administragdo, atua como
consultor financeiro e desde 2012 se dedica ao venture capital,

investindo em startups de fintech, satde digital e tecnologias Durag@o: 28 minutos

Entrevistado sustentaveis, com um foco especial no Brasil, especialmente no Transcrigdo: 4 paginas

8 Rio Grande do Sul. Como consultor financeiro, ele oferece (tamanho A4, fonte 12,
mentoria e suporte estratégico as startups, ajudando-as a escalar e espacamento 1,5).

crescer. Ele valoriza a inovagdo, a competéncia das equipes
fundadoras e a diversificagdo do portfolio.

Entrevistado 9, de 35 anos, possui formag¢do em economia, ¢

empresario do ramo de tecnologia, iniciando sua carreira no Duragéo: 32 minutos
Entrevistado mercado de agdes e imoveis. Em 2010, ele comegou a investir em Transcrigdo: 5 paginas
9 venture capital, com um foco especial em startups de tecnologia, (tamanho A4, fonte 12,
saude digital, educacdo e sustentabilidade. Seus investimentos espacamento 1,5).

estdo concentrados principalmente em Porto Alegre, Brasil.

Fonte: Elaborada pela autora (2024).

3.3 Procedimentos de Coleta de Dados

A condugdo da pesquisa seguiu procedimentos planejados e éticos, garantindo a
integridade e a confiabilidade dos dados coletados. Inicialmente, os participantes foram
contatados por meio de uma abordagem formal, na qual foram explicados os objetivos e a
importancia da pesquisa. Foi destacada a relevancia de suas participa¢des para o entendimento
das estratégias de investimento em venture capital no Rio Grande do Sul. Além disso, foram
fornecidas informagdes claras sobre a natureza voluntaria e confidencial da pesquisa.

Apds o consentimento dos participantes, foram agendadas entrevistas individuais,
realizadas de forma online, gravadas através da plataforma Zoom. Foi garantido que o ambiente
fosse adequado e livre de interrup¢des, proporcionando um espago que facilitasse uma
comunicagdo aberta criando um ambiente de confianca, onde os participantes se sentissem a
vontade para expressar suas opinides e experiéncias.

Durante as entrevistas, foi adotada uma abordagem atenta, permitindo que os
participantes se expressassem e compartilhassem suas perspectivas, experi€ncias e percep¢des
relacionadas as estratégias de avaliacdo e selecdo de oportunidades de investimento. Além das
entrevistas, foram feitas anotagcdes em tempo real para capturar informagdes que pudessem

enriquecer a andlise posterior. Com a permissdo dos participantes, as entrevistas foram
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gravadas. As gravacdes garantiram a precisdo e a fidelidade na transcricdo dos dados,
assegurando a interpretacdo e analise aprofundada, permitindo uma andlise mais detalhada dos
dados coletados.

Apbs as entrevistas, as gravagdes foram transcritas e os dados foram tratados com
confidencialidade. Foi assegurado o anonimato dos participantes, atribuindo pseudonimos e
codigos aos dados para preservar sua identidade. Protegendo a privacidade dos participantes e
para garantir que suas informagdes fossem usadas de forma ética e responsavel. As informagdes
foram armazenadas em um ambiente seguro, com acesso restrito apenas aos membros da
equipe de pesquisa. Esses procedimentos garantiram a qualidade e a confiabilidade dos dados
coletados, bem como o respeito aos direitos e a privacidade dos participantes. Além disso, o
processo de coleta de dados incluiu a revisdo e validagdo dos métodos utilizados, buscando
garantir que as informagdes obtidas fossem representativas e precisas.

A abordagem adotada na coleta de dados também garantiu que a diversidade de
perspectivas fosse capturada, incluindo diferentes perfis de investidores e suas experiéncias
especificas no contexto do venture capital. A abordagem permitiu uma analise das praticas e
estratégias adotadas pelos investidores no Rio Grande do Sul, proporcionando uma

compreensdo mais profunda e contextualizada do ecossistema de investimentos na regido.
3.3 Analise de Dados

Os dados coletados por meio das entrevistas foram submetidos a uma andlise
qualitativa utilizando uma abordagem de andlise de contetido que possibilitou uma
compreensdo detalhada dos dados coletados, identificando temas, padrées e tendéncias sobre
as estratégias adotadas pelos investidores de venture capital na avaliagdo e selecdo de
oportunidades de investimento no Rio Grande do Sul (Bardin, 2011).

Primeiramente, as transcrigdes das entrevistas foram lidas detalhadamente para uma
completa familiarizagdo com os dados. Em seguida, os segmentos relevantes foram
identificados e codificados. Esses codigos foram entdo agrupados em categorias tematicas,
permitindo a organizagdo dos dados de acordo com os principais topicos abordados (Creswell,
2013).

O processo analitico adotado permitiu que os padrdes emergissem diretamente dos
dados. Essa abordagem garantiu flexibilidade e abertura na interpretacdo das informacdes,
assegurando a compreensdo dos resultados. O uso de categorias & posteriori € a busca por

padrdes recorrentes garantiram a robustez da analise e a validade dos resultados (Bardin, 2011).
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6 Conclusio

Este estudo teve como foco compreender as estratégias utilizadas pelos investidores
de venture capital no Rio Grande do Sul ao avaliar e selecionar oportunidades de
investimentos. A pesquisa oferece uma contribuicdo importante para entender o ecossistema
de investimentos em startups na regido. A analise qualitativa das entrevistas, metodologia
empregada para obtengdo dos resultados, revelou informacdes sobre as motivagdes, critérios
de avaliag@o e praticas de mitigacdo de riscos, enfatizando a importancia da inovacdo, da
qualidade da equipe fundadora e do suporte estratégico continuo. Nas entrevistas, foi possivel
observar que a motivacdo para investir em venture capital esta ligada ao desejo de apoiar a
inovagdo e contribuir para o desenvolvimento econdmico local. Cinco dos nove investidores
entrevistados destacaram o impacto positivo de suas agdes no desenvolvimento de novas
tecnologias e solug¢des e na criagdo de empregos e na dinamizac¢do da economia regional.

Os investidores de venture capital no Rio Grande do Sul também valorizam a
diversificacdo de seus portfolios como uma estratégia fundamental para mitigar riscos. Essa
abordagem permite diversificar o risco entre varias startups e setores diferentes, aumentando
as chances de sucesso. Além da diversificacdo entre startups, a diversificagdo entre
investimentos considerados tradicionais como agdes e investimentos de renda fixa também
foram mencionados. Além disso, a qualidade da equipe fundadora foi identificada como um
dos critérios mais criticos para o sucesso de uma startup. Seis entrevistados enfatizaram a
importancia das caracteristicas pessoais e profissionais dos fundadores, destacando a paixao, a
resili€ncia e a experiéncia como fatores determinantes.

Destaca-se a importancia das redes de contatos e do suporte estratégico fornecido
pelos investidores. Essas redes facilitam a entrada no mercado de venture capital e fornecem
um suporte continuo para o sucesso das startups. Os desafios e oportunidades associadas ao
contexto de investimento em paises emergentes foram discutidos com entrevistados
reconhecendo que, embora os mercados de venture capital em paises desenvolvidos oferegam
maior acesso a recursos e suporte institucional, os mercados emergentes apresentam um
potencial de crescimento e inovagdo. Esses mercados, apesar de suas limitacdes estruturais, séo
vistos como opg¢des para a introdugdo de novas tecnologias, oferecendo oportunidade para os
investidores.

Os principais aprendizados citados pelos entrevistados incluiram a importancia das
pessoas, a paciéncia e o compromisso de longo prazo, e a diversificagdo. Essa concepgao reflete

uma abordagem holistica e estratégica que equilibra os objetivos financeiros com o impacto
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social e econOmico, ressaltando a necessidade de um envolvimento ativo e continuo dos
investidores no processo de desenvolvimento das startups.

Cumpre destacar que este estudo oferece contribuigdes académicas e gerenciais.
Academicamente, a pesquisa amplia o conhecimento sobre as praticas de venture capital no
contexto do Rio Grande do Sul. As descobertas fornecem uma compreensido das motivagdes e
estratégias dos investidores, preenchendo lacunas na literatura existente e fornecendo uma base
para pesquisas futuras. Gerencialmente, os resultados fornecem diretrizes praticas para
investidores e empreendedores, destacando a importancia de um suporte estratégico continuo,
a necessidade de redes de contatos e a importancia da diversificagdo de portfolios como
estratégias para mitigar riscos € maximizar retornos.

A despeito das contribuigdes, este estudo apresenta limitagdes. A principal delas esta
relacionada a concentragdo da pesquisa no Rio Grande do Sul, o que pode limitar a
generalizag@o dos resultados para outros estados brasileiros. Para estudos futuros, recomenda-
se a ampliagdo da amostra para incluir mais investidores entrevistados e outras regides do
Brasil, permitindo uma comparagfo mais abrangente das estratégias de investimento em
diferentes contextos. Investigagdes adicionais poderiam explorar o impacto de fatores
especificos, como politicas governamentais e condigdes econdmicas, sobre as estratégias de
investimento e o desempenho das startups. As futuras pesquisas poderdo examinar a evolucio
das préticas de venture capital ao longo do tempo, a medida que o mercado de investimentos
continua a se desenvolver e se adaptar as mudangas no ambiente econdmico e tecnoldgico.

Esta dissertag@o oferece uma visdo das praticas de investimento em venture capital no
Rio Grande do Sul, destacando a importancia de um ecossistema colaborativo e bem
estruturado. As descobertas revelam que a motivagdo para investir estd ligada ao desejo de
apoiar a inovacdo, promover o desenvolvimento econdmico local e diversificar portfélios. A
énfase na qualidade da equipe fundadora, na viabilidade do modelo de negdcio e nos
indicadores de desempenho reflete uma abordagem criteriosa e estratégica. Além disso, a
diversifica¢do do portfolio e o suporte estratégico continuo sio essenciais para mitigar riscos e
aumentar as chances de sucesso. Ao adaptar suas estratégias as especificidades locais e aos
desafios dos mercados emergentes os investidores podem contribuir para o fortalecimento do
ecossistema de inovagdo regional. Dessa forma, esta pesquisa fornece diretrizes praticas para
investidores e empreendedores promovendo o desenvolvimento econémico e a inovagdo no

Rio Grande do Sul.
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Apéndice A - Roteiro de Entrevista

Relate a sua experiéncia como investidor (em geral).
Qual é a sua experiéncia com investimentos de venture capital?
Desde quando vocé investe em venture capital?

Quais sdo os investimentos e setores de interesse ou expertise em que vocé€ costuma
investir?

Esses investimentos estdo concentrados em quais paises? E em quais regides?

Quais fatores ou oportunidades levaram voceé a investir em venture capital?

Como vocé avalia o mercado de investimentos em venture capital em paises
emergentes em comparagdo com paises desenvolvidos? Quais sfo as principais
diferencas entre esses mercados?

Quais critérios vocé considera mais importantes ao avaliar oportunidades de
investimento de venture capital em paises emergentes?

Como vocé avalia o potencial de uma startup ou empresa em estagio inicial antes de
investir? Quais indicadores vocé busca analisar?

Ap6s realizar o investimento em uma startup ou empresa em estagio inicial, como vocé
acompanha e mensura o desempenho do investimento?

Como vocé procura mitigar os riscos associados aos investimentos em venture capital?
Quais sdo os principais desafios que vocé enfrenta ao investir em venture capital?
Como vocé visualiza o contexto de investimentos de venture capital em paises
emergentes nos proximos anos?

Quais tendéncias vocé identifica que influenciardo as estratégias de investimento nesses
mercados?

Quais sdo as principais licdes aprendidas por vocé como investidor de venture capital?

Vocé gostaria de mencionar algo que néo foi identificado nas perguntas anteriores?
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