Os efeitos da composicdo e da dindmica de grupos de investidores no
sucesso das startups

Resumo

Este estudo analisou os efeitos da composicdo e da dindmica de grupos de investidores no
sucesso das startups. Foram analisadas 2.744 startups no Brasil, no periodo 2011-2021, a partir
da base de dados da plataforma Distrito. Verificou-se que a tendéncia sdo investidores se
reunirem em grupos para investir em startups mais complexas para diminuir os riscos e agregar
maior valor ao negocio. Também foi constatado que quanto maior o grau de especializagdo do
investidor, maior a probabilidade de o investidor se juntar a outros, formando grupos de
investidores. Outro achado revela que uma firma que contrata investidores individualmente, ou
seja, separadamente, e de forma simultanea, raramente tem tal gesto observado na pratica. Por
fim, ndo ha uma associacgao positiva e significativa entre a estabilidade do grupo de investidores
e a saida bem-sucedida da firma. Essa abordagem pode ajudar as tomadas de decisfes dos
investidores-anjos e ajudar na sobrevivéncia das startups.

Palavras-chave: Grupos ou sindicatos de investidores; Sucesso das startups; Composicao;
Dinamica; investimentos-anjos.

Introducéo

No Brasil, ha historico de startups e investimentos-anjos desde a década de 80, porém
de forma passiva e sem uma organizacao oficial (Abstartups, 2018). Em 1994, foram instituidos
os Fundos de Venture Capital, regulados pela Instrucdo CVM 209, que possibilitou a criacdo
dos Fundos Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes. Assim, comecaram, de forma
oficial, as primeiras empresas investidoras, como a Confrapar Administragdo e Gestdo de
Recursos S/A, que até hoje investe em empresas impulsionadas por tecnologia na América
Latina (Abstartups, 2018).

Esse tipo de empreendimento, porém, é algo recente no Brasil. Tanto que a
regulamentacdo que instituiu o marco legal das startups e do empreendedorismo inovador s6
ocorreu recentemente (Lei Complementar n°® 182, 2021). Porém, conforme Kon (2021, p. 21),
“o mercado para estas empresas no Brasil constitui uma forca consideravel e apresenta um
potencial muito grande de consumidores para a alavancagem da geracdo de valor adicionado e
geracdo de renda”. Por outro lado, conforme esse mesmo autor, em face dos elevados riscos, a
criacdo de startups, principalmente nos seus primeiros anos, se reveste de grande chance de
insucesso, face o perfil dos empreendedores e as mudancas na estratégia e no posicionamento
do mercado.

De acordo com a Anjos do Brasil (2018), uma organizacdo sem fins lucrativos de
fomento ao investimento-anjo e de apoio ao empreendedorismo de inovacao, os valores dos



investimentos-anjos dobraram de 2010 a 2017, evidenciando uma grande evolucdo de
investimentos e investidores nesse tipo de empresa. Porém, de acordo com as pesquisas da
plataforma Distrito (2020) no mercado brasileiro, entre 2011 e 2020, das 1.066 captac¢des no
estagio semente, apenas 281 empresas passaram para o estagio da Série A. No final, apenas
0,8% chegaram a série E. Isso pode ocorrer por varios motivos, como: falta de plano de negocios
ou de investimentos em pesquisa e desenvolvimento; reputacdo da startup; tamanho do
patrimonio; expectativa errada de retornos futuros; ou auséncia de politicas publicas que
promovam incentivos e inovacdes (Giaquinto, 2018; Krishna, Agrawal, & Choudhary, 2016).

Gompers & Lerner (1998) ja tinham mostrado que alguns fatores sdo determinantes
para o nivel e nimero de rodadas de investimentos das startups. Por exemplo, maiores
investimentos em pesquisa e desenvolvimento, taxas de tributagdo mais baratas, tamanho de
patrimonio, reputacdo da startup, idade, expectativa de retornos futuros, desempenho passado
e tamanho, além de politicas pablicas que promovam incentivos e inovagoes.

Em todos esses fatores, contudo, ndo sdo consideradas a composicao e a dindmica dos
grupos de investidores que investem nessas startups, afinal, essas empresas ndo sdo
responsaveis apenas por aplicar valores nas empresas; elas também podem ajudar com
experiéncia e expertise no setor. Sindicato de investimentos € um grupo de investidores que
atuam em conjunto (Nguyen & Vu, 2021) e que sdo formalizados por meio de um contrato de
coinvestimento e propriedade compartilhada entre as empresas (Casamatta & Haritchabalet,
2007). Esse conceito leva ao estudo de Bayar et al. (2020), que aborda a conexdo entre a
dindmica de investidores e o sucesso das empresas. Os achados indicam que as empresas
financiadas por um consércio com uma composicdo mais constante nas rodadas de
financiamento sdo mais propensas a ter um resultado de saida bem-sucedido. Apenas 0,097%
das startups avaliadas escolhem ter investidores individuais ao invés de grupos de investidores.

Esses autores também ponderam acerca dos beneficios de uma startup receber
investimentos de um sindicato de investidores, como, por exemplo, o fato de que o grupo de
investidores possa agregar maior valor, exercendo um esforgo maior do que um investidor
individual. Dessa forma, aumenta a probabilidade de sucesso do projeto. Outro beneficio seria
a capacidade dos grupos de monitorar uns aos outros e punir “empresas ociosas” por ndo 0S
incluir em rodadas futuras e por impor uma politica de custo sobre eles, por exemplo, dando-
Ihes uma participacdo acionaria mais baixa em investimentos futuros lucrativos (Bayar et al.,
2020). Tais relagdes nos levam a nossa questdo de pesquisa: a composicdo e dindmica dos
grupos de investidores que atuam em conjunto no Brasil interferem no sucesso das startups?

Assim, o objetivo, é discutir os efeitos da composicdo e dindmica de grupos de
investidores que atuam em conjunto no Brasil no sucesso das startups. Os termos composi¢éo
e dinamica referem-se a compreensdo do processo de decisdo dos investidores em se unir para
investir e, se no final, vale a pena para a startup ter esses sindicatos como investidores.

No Brasil, poucos estudos analisam os fatores internos das startups que determinam o
sucesso das startups. Ramos e Pedroso, 2022) mostraram cinco fatores que contribuem para
que as agtechs (agriculture technology) brasileiras alcancem a etapa de escalabilidade:



governanca, alocagdo de recursos, monitoramento das atividades estratégicas, taticas e
operacionais, promogdo do desenvolvimento do capital humano e validacdo do modelo de
negocios. Rodrigues, Rodrigues e Rodrigues (2021), ao analisar 18.571 startups de 171 paises,
mostraram que os modelos de machine learning Random Forest e Extreme Gradient Boosting
apresentaram os melhores desempenhos na predi¢do do sucesso, cuja proxy foi medida por
meio da aquisicdo da startup ou realizacdo de IPO (Initial Public Offering).

Ja Teixeira, Moura, Lopes, Marconatto e Fischmann (2021) analisaram 137 startups
brasileiras e mostraram que o crescimento das startups de servigos estd relacionado a trés
capacidades dinamicas: entendimento dos sinais do mercado, aprendizagem junto aos clientes
e implementacdo de um modelo de negdcios escalavel, repetitivo e lucrativo. Casado, Siluk,
Neuenfeldt Janior, Ataide e Quiroga (2020) propuseram um modelo baseado em 99 fatores
criticos de sucesso para avaliar o desempenho de startups que estivem em processo de
incubacdo. Dias e Mazieri (2020) mostraram que ha uma relacdo positiva entre patenteamento
e acesso a financiamento de investimentos. Isso ocorre porque os fundos de capital tém vida
finita, geralmente de dez anos, obrigando a empresa a investir em quem pode crescer
rapidamente. Por isso, muitos investidores focam nos sinais de maturidade tecnologica, ou seja,
na tecnologia e na propriedade intelectual, nos ativos tangiveis e intangiveis.

Geraldo e Gama (2019), com base em uma revisdo bibliogréafica, mostraram que 0s
investidores-anjos e sociedades de capital de risco tém processos de decisdo similares. Os
investidores-anjos privilegiam uma equipe diversificada, mercados que lhe sdo familiares,
plano financeiro que projetem retornos elevados. Enquanto as sociedades de risco privilegiam
o plano financeiro, empreendedores experientes e mercados em crescimento.

Ou seja, ainda ndo foram encontrados estudos que investiguem a influéncia, as escolhas
e o formato dos sindicatos de investidores nas startups ou que identifiguem o processo de
escolha dos sindicatos de investidores, bem como determinar se ter esses investidores interfere
nas startups. Portanto, € essa lacuna que essa pesquisa visa preencher. Assim, o estudo da
dindmica e da forma de decisé@o dos investidores pode ajudar a entender como os investidores
tomam a decis@o do investimento e contribuir para a sobrevivéncia das startups.

As descobertas do estudo estdo resumidas a seguir. Primeiro, as industrias mais
complexas sdo mais propensas a receber investimentos de grupo de investidores (sindicatos).
Em segundo lugar, os investidores especialistas ttm maior probabilidade de se unir a grupo de
investidores, quando comparados com aqueles considerados generalistas. Terceiro, 0S
resultados confirmam que as empresas ndo fazem esse tipo de contrato simultaneo, preferindo
fechar contratos de investimento com grupos de investidores ou com um unico investidor ao
longo das rodadas de investimento. Por fim, ndo héa relacdo entre a estabilidade (permanéncia)
da composicdo do grupo e a saida bem-sucedida da firma (estdgio de aquisicdo). Esses
resultados podem auxiliar aos empreendedores a compreenderem 0 que 0s investidores
analisam, antes de investir em uma organizacgéo. Isso auxilia a startup no preparo para a busca
de capital, principalmente de sindicato de investimentos

Startups



Fundadas nos anos de 1980 no Vale do Silicio (EUA), em termos gerais, a palavra
startup significa empresas iniciantes (Kenney, 2004). Porém, de acordo com Eisenmann et al.
(2011) e Paternoster et al. (2014), ndo existe uma definicdo Unica e universalmente aceita do
que significa startup. Para Eisenmann et al. (2011), startups s&o empreendimentos criados para
lancar novos produtos no mercado enquanto Ries (2011) descreve startups como
empreendimentos projetados para criar um produto ou servico em condi¢fes de mercado de
grande incerteza. O relatério da Comissdo Europeia (2018) destaca que nem todo novo
empreendimento resulta em startups, ja que essa ideia inovadora busca um modelo de negdcios
repetivel e escalavel, com potencial de atingir muitos consumidores e rapida geracao de lucros.
Ainda de acordo com a Comissdo Europeia (2018), essa ideia inovadora parte de uma base
tecnoldgica avangada (aplicativos), utilizada em novos modelos de atendimento de servicos,
por meio da criacdo de um modelo de negdcios inovador ou adaptado para uma nova aplicacdo
num mercado em constante renovagao.

No Brasil, o artigo 4° da Lei Complementar n°® 182 (2021) enquadra as startups como
organizacbes empresariais ou societarias, nascentes ou em operagdo recente, cuja atuacdo
caracteriza-se pela inovacéo aplicada a modelo de negdcios ou a produtos ou servicos ofertados.
Também estipula como pré-requisitos a empresa individual de responsabilidade limitada, as
sociedades empresarias, as sociedades cooperativas e as sociedades simples:

I com receita bruta de até R$ 16.000.000,00 (dezesseis milhdes de reais) no ano-calendario anterior ou de
R$ 1.333.334,00 (um milh&o, trezentos e trinta e trés mil, trezentos e trinta e quatro reais) multiplicado
pelo nimero de meses de atividade no ano-calendério anterior, quando inferior a 12 (doze) meses,
independentemente da forma societéria adotada;

Il. com até 10 (dez) anos de inscri¢cdo no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) da Secretaria Especial
da Receita Federal do Brasil do Ministério da Economia; e

. que atendam a um dos seguintes requisitos, no minimo:

a. declaracdo em seu ato constitutivo ou alterador e utilizacdo de modelos de negécios inovadores
para a geracdo de produtos ou servigos;

b. enguadramento no regime especial Inova Simples.

Essa regulamentacéo evidencia que, por mais que as startups tenham emergido nos anos
oitenta, a expansdo ocorreu a partir de 1995, quando a tecnologia da comunicacéo via internet
evoluiu, conhecido como o periodo da bolha da internet. Nesse periodo, a internet comecou a
ocupar cada vez mais espaco na comunicagdo mundial e no cotidiano dos individuos, levando
as empresas desses setores a serem consideradas altamente promissoras e a se tornarem a maior
parte dos investimentos, embora sem previséo exata de retornos futuros (Kenney, 2004).

Contudo, segundo Kon (2021), a bolha da internet se caracterizou como um fenémeno
relacionado a prejuizos para o setor tecnoldgico. A expectativa era de que no futuro as startups
gerariam lucros extraordinarios. Por conseguinte, varias empresas abriram capital na bolsa de
valores e, em razéo da euforia e especializacdo, tiveram a¢Ges mais valorizadas.



Dessa forma, percebeu-se a necessidade de criar formatos de planos de negdcios que
conseguissem lidar com as diferencas entre uma startup e uma empresa tradicional. Um dos
erros cometidos foi tratar a startup seguindo os mesmos parametros para um empreendimento
normal, sem considerar as dificuldades em usar o planejamento de negocios tradicionais com
base na andlise das experiéncias do passado. Contudo, ndo ha uma experiéncia anterior, além
da incerteza quanto a sua natureza inovadora (Blank, 2013; Mcgrath, 2010). Por isso, foram
desenvolvidos diversos formatos de planos de negdcios para startups, como o de “startups
enxutas”, de Ries (2011).

Essa é uma das razdes por que esse artigo aborde a relacdo das startups com 0s grupos
de investimento, pois, segundo Machado (2015), entre os fatores mais importantes para a
descontinuidade de uma startup, estdo: falta de comprometimento exclusivo e em tempo
integral dos fundadores com as startups; falta de alinhamento entre os interesses pessoais e/ou
profissionais dos fundadores; e falta de capital de giro para investir no negdcio. Esse ultimo
motivo demonstra a dificuldade das startups em conseguirem crédito no mercado financeiro.

Portanto, é possivel identificar uma relacdo entre as startups e o seu sucesso, e entre as
dificuldades apresentadas e a forma como os grupos de investidores tomam decisdes. Para
demonstrar essas relagdes, na proxima se¢ao, vamos apresentar as etapas das startups, de acordo
com as rodadas de investimento e 0 amadurecimento, pois esse cenario leva esse tipo de
empresa a buscar investidores que aportem recursos em troca de percentuais de gestdo na
empresa.

Estagios das startups

A diferenca entre startups e as demais empresas € que, ao contrario das grandes
corporagdes, as startups ndo contam com elevados recursos e economia de escala, mas se
destacam por ter ideias promissoras, agilidade organizacional e disposi¢do em assumir riscos
com vistas ao crescimento (Weiblen & Chesbrough, 2015; Moreira, 2016; Rompho, 2018).
Todavia, embora as startups estejam renovando mercados e desafiando os modelos ja existentes
com a criacdo de novas tecnologias, segundo Melo (2010), nos anos iniciais, 0s lucros retidos
s80 escassos ou até mesmo inexistentes. Muitas vezes, por nao possuirem ativos intangiveis e
garantias para as captaces de empréstimos, acabam desenvolvendo propostas de
investimentos, o que chamamos de rodadas de investimentos.

Destaque-se, entretanto, que de acordo com pesquisa de Colombo, Gomes, Eca e Valle
(2021), empresas com alto nivel de ativos intangiveis, alto risco de mercado e baixa
rentabilidade costumam ter baixos ou indices nulos de divida bancéria, geralmente, ndo optando
pelas dividas bancéarias como forma de financiamento. Na verdade, as rodadas de investimentos,
isto €, o processo de uma empresa captar fundos para promover um crescimento continuo, se
constituem em uma alternativa de adquirir financiamentos, também conhecidos como “séries
de investimento” (Manfrinatto, Striquer & Wolf, 2020).

As rodadas de investimentos, ou seja, a aquisicdo pela empresa de capital de um ou mais
investidores para 0 negocio, vao desde o investimento-anjo, rodadas de seed, até rodadas mais
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robustas como Série A, Série B, Série C e, assim sucessivamente (BLB Brasil, 2020). E
importante salientar que a rodada de investimentos nao é empréstimo, sendo que a diferenca
entre uma rodada de investimentos e o financiamento bancario é a conversdo em cotas. Quando
uma instituicdo financeira empresta dinheiro, o vinculo esta limitado ao valor que foi
emprestado e as garantias fornecidas em troca. Por outro lado, quando € realizada uma rodada
de investimentos, a startup vende parte das cotas aos investidores, as quais serdo convertidas
em acBes em uma determinada data. Os investidores, além do aporte financeiro, também
costumam aportar conhecimento e networking que ajudam a empresa a cumprir os objetivos e
metas (BLB Brasil, 2020). Portanto, as startups passam por algumas fases de investimentos
para captar recursos financeiros e cada uma dessas fases ou rodadas possui caracteristicas
(Furlani & Dias, 2021).

Segundo a plataforma Distrito (2020a), os estagios de investimento-anjo, pré-seed e
seed sdo as primeiras rodadas de investimentos de qualquer startup, cujos objetivos incluem a
identificacdo do publico ideal, a construcdo do valor minimo do produto e a geracdo de fundos
para apoiar o trabalho inicial de pesquisa e desenvolvimento do mercado da empresa. J& na
Série A, o foco é dimensionar o produto em diferentes mercados, enquanto nas Séries Be C, é
acelerar a empresa em todos os aspectos, langando o produto em novos mercados. A partir da
Serie D até a Série G, financiam-se novos produtos e se foca na expansdo internacional
(Distrito, 2020a). Por fim, as fases de aquisi¢do, fuséo e debt financing, que constituem a
aquisicdo e fusdo das startups.

Estagio de investimentos-anjos

A Anjos do Brasil (2018) define investimentos-anjos como investimentos realizados em
startups por pessoas fisicas ou juridicas com capital prdprio, que agrega valor aos
empreendedores com experiéncia, conhecimento e rede de relacionamento. Isto €, trata-se da
primeira rodada de investimentos de qualquer startup, utilizada para testar a tese, montar o time
inicial e comecar a desenvolver um Produto Minimo Viavel. Todos esses investimentos
ocorrem em troca de um percentual da empresa (Furlani & Dias, 2021).

Estagio de investimentos pré-seed

O pré-seed (capital pré-semente) costuma durar cerca de 12 meses e tem como objetivo
fomentar o desenvolvimento do Produto Minimo Viavel e identificar o mercado ideal. Ou seja,
0 objetivo € captar recursos para 0s primeiros estagios da vida da startup, para implementar e
estruturar as ideias (Distrito, 2020a; Gereto, 2019). As rodadas de pré-seed no Brasil giram em
torno de R$ 500 mil reais (Distrito, 2020a). Nesse estagio, o projeto esta sendo colocado em
pratica e ha uma analise do mercado e da viabilidade do produto; ou seja, 0 negécio esta apenas
comecando. E possivel que os principais investidores dessa fase sejam 0s proprios
empreendedores ou pessoas proximas, inclusive de incubadoras ou aceleradoras (Medium,
2019). De acordo com Manfrinatto, Striquer e Wolf (2020), as incubadoras séo responsaveis
por ajudar as startups nos estagios iniciais, para aperfeicoar a ideia e construir o plano de

6



negocios. Neste espaco compartilhado, a startup trabalha no ajuste do mercado para produtos e
identificacdo de problemas. Ja as aceleradoras sdo fundamentais para as startups que ja estdo
em fase de crescimento. Portanto, nesses casos, a startup tem acesso a mentores que S&o0
especialistas no setor para lhes orientar quanto @ melhor forma de crescer.

Estagio de investimentos seed

Na etapa seed (semente), a startup comeca a buscar clientes que pagam por seus
produtos ou servicos de forma consistente. E quando a startup aprofunda o conhecimento sobre
0 mercado ideal e o entendimento sobre o potencial do crescimento. O financiamento pode
variar entre R$ 500 mil e R$ 1,5 milhdes (Distrito, 2020a; Distrito, 2020b; Gereto, 2019). Nessa
etapa, a startup ja possui sinais de validacdo de produtos e fornece estabilidade durante o
periodo de amadurecimento (Medium, 2019) e o investimento pode vir tanto de investidores-
anjos quanto de fundos de venture capital (Manfrinatto, Striquer, & Wolf, 2020).

Segundo a plataforma Distrito (2020), o primeiro desafio na jornada das startups é
conseguir evoluir do estagio de investimentos seed para o estagio da série A. Assim, as startups
que chegam as fases seguintes ja estdo consolidadas no mercado (Medium, 2019; Furlani &
Dias, 2021), em crescimento progressivo.

Estagio da série A

Nesse estagio, as startups vao otimizar a base de usuarios e criar ofertas de produtos e
servicos. E uma oportunidade para dimensionar o produto em diferentes mercados e a
comprovacao de que o modelo de negdcio e as vendas sdo escalaveis e rentaveis. De maneira
geral, a empresa que recebeu investimentos tem mais de dois anos de mercado e os valores
médios de investimento estdo entre R$1,5 e R$ 10 milhdes de reais (Distrito, 2020a; Distrito,
2020b; Costa, 2020). Conforme os dados da plataforma Medium (2019), nessa etapa, ocorre 0
financiamento para criacdo de novos produtos e servi¢os e o reconhecimento da marca pelo
publico (Manfrinatto, Striquer, & Wolf, 2020).

Estagio da série B

A partir desse estagio, 0s objetivos passam a ser ganho de mercado e geracao de caixa
escalar para o empreendimento. Normalmente, os investidores sdo 0s mesmos da série A
(Distrito, 2020b; Furlani & Dias, 2021). Nessa rodada, o valor médio de investimentos é entre
R$ 10 e R$ 50 milhGes de reais, de acordo com dados da Distrito (2020). Esse estagio tem como
foco a contribuicdo dos investidores para escalar o negdcio, aprimorar 0s processos, realizar
novas contratacfes e até mesmo adquirir outras empresas (Distrito, 2020b; Manfrinatto,
Striquer, & Wolf, 2020; Costa, 2020).

Estagio da serie C



Nesse estdgio, as empresas buscam acelerar as operagdes por meio da
internacionalizagdo ou aquisicdo de outras empresas (Furlani & Dias, 2021; Manfrinatto,
Striquer, & Wolf, 2020; Costa, 2020), com foco no crescimento do lucro bruto (Distrito, 2020Db).
Nessa rodada, o valor de financiamento, de acordo com a plataforma Distrito (2020a), é de mais
de R$ 50 milhdes de reais. Altos retornos sdo esperados pelos investidores e a equipe de
fundadores, geralmente, encontra-se bem diluida.

Estagio das sériesD, E,Fe G

Essas séries demonstram que os investidores continuaram acreditando no negocio e
apostando no sucesso a ponto de injetar mais dinheiro. Portanto, o objetivo é financiar a
expansdo internacional e novos produtos (Distrito, 2020b; Costa, 2020).

Estagio da private equity

Private Equity abrange os fundos de investimento que fornecem recursos e suporte para
empresas ja consolidadas no mercado, apoiando as operacGes de fusdes e aquisi¢des em grandes
empresas com faturamento anual maior que R$ 100 milhdes de reais (Furlani & Dias, 2021;
Costa, 2020).

Estagio da aquisicéo, debt financing e fusdo

Na aquisicdo, ocorrem investimentos efetivos para adquirir a empresa. J& o debt
financing, as captacOes de financiamento sdo via dividas para a startup. Por Gltimo, a fusdo que
séo investimentos (Distrito, 2020b).

Formacéo dos sindicatos de investidores

Um sindicato é definido como um grupo de individuos que devem tomar uma deciséo
comum sobre a incerteza que resultara em uma recompensa a ser compartilhada em conjunto
entre eles (Wilson, 1968). Para Casamatta e Haritchabalet (2007), o sindicato é o grupo de
investidores que atuam em conjunto e s6 sdo formalizados por meio de um contrato de
coinvestimento e propriedade compartilhada entre as empresas. Esses sindicatos, em relacdo
aos investimentos nas startups, podem assumir quatro formatos: o primeiro seria os investidores
atuarem em conjunto na mesma rodada de financiamento (esta é a definicdo mais comum de
sindicalizacdo). No segundo formato, novos parceiros sao introduzidos em rodadas posteriores
de nascimento do investimento enquanto no terceiro formato, o investidor financia sozinho o
projeto, em ambas as rodadas. Por fim, no quarto caso, sdo grupos de investidores, mas
financiam o projeto individualmente (Casamatta & Haritchabalet, 2007).

Em relacdo a escolha de se unir a outros investidores para formar sindicatos, 0s
resultados de Bayar et al. (2020) demonstram que a escolha entre ter um sindicato como
investidores ou investidores individuais pode estar relacionada a complexidade do setor da
empresa investida. Segundo Lockett e Wright (1999), a sindicalizacdo € mais uma resposta a
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necessidade de espalhar o risco do que compartilhar informagdes e gerenciar investimentos.
Portanto, se a complexidade do projeto aumenta com o tempo, as empresas que comegaram sob
financiamento de apenas uma empresa investidora na primeira rodada podem adotar uma
estrutura de sindicato na segunda rodada. Por outro lado, se a complexidade do projeto diminui
ao longo do tempo, uma empresa que usou uma estrutura de financiamento de consércio na
primeira rodada pode se tornar uma Unica investidora na segunda rodada (Bayar et al., 2020).
Para esse estudo, utilizamos como proxy para complexidade os setores que atuam em industria
intensiva em tecnologia, devido a complexidade desses setores. Segundo Almeida et al. (2020)
e Varum, Cibrdo, Morgado e Costa (2009), esses setores sdo considerados complexos pelos
investimentos em tecnologia, alto nivel de pesquisa e desenvolvimento (P&D) e por
empregarem trabalhadores mais qualificados (com curso superior).
Diante do exposto, segue a primeira hipétese desta pesquisa:

Hipdtese (H1): Firmas que atuam em inddstrias intensivas em tecnologia (hightech) séo
mais propensas a receber investimentos de grupo de investidores (sindicatos).

Nesse caso, a complexidade pode ndo ser o Gnico motivo pelo qual as empresas se
associam em grupos, pois de acordo com Bovaird (1990) e Sahlman (1990), os riscos de investir
em startups sdo compensados pela possibilidade de alto retorno no médio/longo prazo. No
entanto, 0s riscos tornam a selecéo e a forma de investimento uma fungéo-chave para se tornar
investidor, principalmente por causa dos problemas de assimetria informacional em
comparagdo com as empresas cotadas publicamente (Fama, 1991).

A assimetria também exige um monitoramento préximo por parte dos investidores
(Williamson, 1988), causando custos maiores de monitoramento e acompanhamento por parte
deles. Por isso, as empresas de capital de risco desenvolveram varias estratégias para lidar com
esses riscos e custos. Uma delas é formar sindicatos de investimentos (Lockett & Wright,1999),
principalmente se forem investidores especializados em setores especificos, pois, de acordo
com Bayar et al. (2020), investidores especialistas ttém maior probabilidade de se unir a grupo
de investidores, quando comparados aqueles considerados generalistas.

Para fins de conceito, empresas especializadas sdo organizac¢des que investem em uma
industria particular, enquanto as que tém uma abordagem mais generalista, diversificam os
investimentos em todos os setores (Gompers, Kovner & Lerner, 2009). Também podemos
utilizar como embasamento para essa questdo, os estudos de Stein (1997), por exemplo, que
veem diversificacdo organizacional em todos os setores. Ou seja, empresas generalistas no
contexto de capital de risco como um elemento importante para evitar a deficiéncia na alocagéo
de capital entre setores. Ressaltando o ponto exposto anteriormente, de acordo com Cestone,
Lerner e White (2006), investidores tém uma tendéncia a se unir com outros investidores, seja
porgue terdo maiores garantias de lucro (Casamatta & Haritchabalet, 2003) ou porque 0s custos
de investimento melhoram e o processo de selecéo dos investimentos se aperfeicoam (Cestone,
Lerner, & White, 2006).



Em relacdo aos motivos pelos quais os investidores especializados teriam uma maior
tendéncia, é importante salientar que, segundo Casamatta e Haritchabalet (2007), quanto maior
for o lucro que o investidor inicial puder capturar ao ser o Unico investidor, mais relutante ele
estard em sindicalizar. Esse seria 0 primeiro custo para sindicalizar. O segundo custo envolveria
o fato de que as duas empresas compartilhariam o investimento na startup e, portanto,
enfraguecendo os incentivos para exercer esforco, quando este nao for observavel (Casamatta
& Haritchabalet, 2007). Estudos como os de Sahlman e Fenn (1990) e Liang e Prowse (1995)
salientam a melhoria dos processos de sele¢do dos investimentos e relatam que os sindicatos de
investidores gastam muito tempo para selecionar projetos e se envolvem no desenvolvimento e
no pos-investimento dos projetos em que investem (Sapienza et al.,1995). E, também, por isso
que a selecdo fica mais restrita com percentuais baixos de aprovacdo de financiamento de
recursos (Casamatta & Haritchabalet, 2007).

O processo de escolha por sindicatos, pelas empresas mais especializadas, também é
afetado pelo nivel de incerteza da atividade e do projeto, questionando se é melhor ter um
esforco financeiro maior para garantir a rentabilidade do projeto e o acompanhar, ou se € melhor
pedir a segunda avaliacdo por outro investidor (Casamatta & Haritchabalet, 2007). Porém, ao
divulgar a oportunidade para outro investidor para pedir sua avaliacdo, a empresa investidora o
torna um rival em potencial, e ele pode competir para obter o financiamento exclusivo do
projeto. Essa competicdo poderia dissipar os lucros. Portanto, para preservar as rendas, nesse
momento, as empresas costumam se unificar para investir (Casamatta & Haritchabalet, 2007).
Outras pesquisas também ressaltam a informacdo como um dos principais motivos para
sindicalizacdo, como a de Bygrave (1988), Lockett e Wright (2001).

Portanto, percebe-se que empresas especializadas em setores especificos das startups
tém uma tendéncia maior a se sindicalizar por causa do nivel das incertezas e inseguranca ao
investir, e ndo temem tanto, como as empresas generalistas, a concorréncia potencial, porque a
avaliacdo de projeto ndo é precisa o suficiente para que eles invistam sozinhos. Por isso, essas
empresas especializadas vao formar um sindicato sem tanta resisténcia como as empresas mais
experientes nas startups. Ou seja, investidores especialistas sdo suscetiveis a terem custos de
investimento relativamente mais elevados de fornecimento de insumos para 0 empreendedor
fora de sua area de especializacdo em comparacdo com o custo incorrido por investidores que
sdo generalistas (Bayar et al., 2020; Cestone et al., 2006). Em suma, isso demonstra que o grau
de especialidade do investidor pode conduzir ao agrupamento de investidores para diluir riscos
e deficiéncias nas alocagcGes de recursos nos investimentos.

Diante do exposto, segue a segunda hipdtese da pesquisa:

Hipdtese (H2): Investidores que séo especializados em um setor s&o mais propensos a
se associar em grupos (formar sindicatos) do que os investidores que sdo generalistas.

Dinamica dos sindicatos de investidores e 0 sucesso da startup
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A escolha dos tipos de investidores, se vao ser individuais ou em grupo, vai determinar
o0 esforgo e a evasdo de investimentos da empresa, de acordo com Grossman e Hart (1986), Hart
e Moore (1990) e Aghion e Bolton (1992). Essa determinagéo de esforco pode ser estabelecida
pela capacidade de monitoramento, que seria o risco moral que envolve 0s grupos de
investidores que, segundo Wilson (1968), pode ser um dos principais motivos pelos quais vale
a pena ter sindicatos de investidores. Ou seja, se qualquer uma empresa do grupo se esquivar,
fornecendo baixo esforco, o outro investidor, observando esta evasao, pode fornecer evidéncias
suficientes para convencer a startup de que o investidor estd se esquivando e,
consequentemente, ndo o convidar para a proxima rodada.

Além disso, € importante verificar se vale a pena receber investimentos de mais de um
sindicato. Para tanto, deve ser observado que obter 0s servigos e investimentos de mais de um
sindicato pode levar a um problema de monitoramento, pois a falta de especializacdo da startup
nas areas em que o grupo de investidores agrega pode dificultar o monitoramento do esforgo
dos grupos de investidores. Esse problema de monitoramento de esforgos pode ser visto também
se 0 empresario contratar dois investidores individuais, pois eles podem ndo observar 0s
esforcos um do outro. Neste caso, se qualquer uma das empresas fornecer baixo esforco, o
investidor pode continuar a fornecer investimentos no segundo turno e ndo serd punido com
perda de reputacao.

Assim, é proposta a terceira hipotese desta pesquisa:

Hipdtese (H3): Uma firma que contrata investidores individualmente, ou seja,
separadamente, de forma simulténea, raramente sera observada na pratica.

Portanto, acredita-se na subotimalidade de escolha por parte das firmas de contratacéo
com investidores individuais, pois, quando ha a necessidade do financiamento do risco, duas
escolhas devem ser feitas, de acordo com Bayar et al. (2020): em primeiro lugar, se deve obter
o financiamento do empreendimento e entradas de uma Unica empresa ou de duas empresas
diferentes; em segundo lugar, se o financiamento vai ser fornecido individualmente ou em
grupo. A tendéncia € a escolha por sindicato de investidores, por causa dos motivos trazidos
anteriormente.

Em relacdo a composicdo e a dinamica dos grupos de investidores e a forma como isso
afeta 0 sucesso da startup, Bayar et al. (2020) relatam, que as empresas que tém maior
consisténcia de investidores nas rodadas de investimento tém uma tendéncia a ter uma saida de
sucesso nos seus investimentos. Pois, um projeto financiado por um sindicato constituido pelas
mesmas empresas em ambas as rodadas terd uma maior probabilidade de sucesso do que um
projeto financiado por um sindicato, com investidoras diferentes nas rodadas. Isso acontece por
causa dos esforgos das startups. Se o custo de investir (inseguranca) € diluido, as startups tém
uma tendéncia a oferecer alto esfor¢o no investimento. Portanto, se 0 mesmo grupo de
investidores financiar o projeto em ambas as rodadas, pode-se inferir que ambos tém um baixo
custo para investir e, portanto, fornecera grande esforco em ambas as rodadas.
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Dessa forma, segue a quarta hipotese:

Hipdtese (H4): Empresas financiadas por um grupo de investidores (sindicatos) que
mantém o conjunto de empresas ao longo de varias rodadas de financiamento sdo mais
propensas a ter uma saida bem-sucedida, em comparacdo com aquelas que séo financiadas
por sindicatos cujos membros mudam nas rodadas.

Metodologia
Coleta de dados

A fonte de dados da pesquisa é a base de dados da plataforma Distrito, que contém
informagdes detalhadas de 3.202 startups no Brasil, no periodo 2011-2021. Nessa base de
dados, estdo disponiveis informagfes sobre data, nome da startup, estagio, industria (setor),
investidores e valor investido em cada rodada de investimentos. Para o desenvolvimento desta
pesquisa, entretanto, foram utilizadas apenas 2.744 startups, pois ndo havia informacdes sobre
os investidores de 458 startups. Os dados, coletados diretamente da pagina eletrénica da
plataforma, foram organizados em uma planilha Excel e analisados no software Stata.

Os setores de startups apresentados na base Distrito sdo: AdTech, AgTech, Agua e
Energia, Biotech, ConstruTech, EdTech, Entretenimento, FinTech, FoodTech, Gestdo de
Negocios, HealthTech, HRTech, Industria 4.0, InsurTech, LegalTech, Mobilidade, Pet,
PropTech, RegTech, Servigos, Supply Chain, T.I., e Turismo.E.

Os estagios das startups estdo dispostos e explicados na Figura 1.

Estagios das Startups

Nome Explicacdo
Primeira rodada de investimentos de qualquer startup para testar a tese, montar o time
inicial e desenvolver um MVP (minimum viable product).

Investimento-anjo

Pré-Seed Construcdo do MVP e identificacdo do publico/mercado ideal.
Gera fundos para apoiar o trabalho inicial de pesquisa: desenvolvimento e validagéo de
Seed mercado da empresa, isto é, descobrir 0 produto e quem serdo 0S Seus USUArios ou

consumidores.

Utilizado para otimizar a base de usuérios e criar ofertas de produtos e servicos, é uma
oportunidade para dimensionar o produto em diferentes mercados.

Aqui os investidores se propdem a contribuir para escalar o negécio, ajudando a startup
Séries B a expandir o alcance do mercado, aprimorar processos, fazer novas contratacdes e até
mesmo a adquirir outras empresas.

O objetivo é acelerar a empresa em todos 0s aspectos, langcando-a no mercado
internacional e/ou adquirindo novas companhias.

Séries D, E, F, G | Servem para financiar expanséo internacional, e criacdo de novos produtos.

O foco sdo as empresas ja consolidadas que apoiam operacdes de fusdes e aquisicGes
em grandes empresas (com faturamento anual maior que R$ 100 milhdes).

Séries A

Séries C

Private Equity

Aquisicdo Investimentos para aquisicao da startup.
Debt Financing | Captacdo de investimento via dividas para a startup.
Fuséo Investimentos para fuséo das startups.
Séries

desconhecidas N&o reconhecem o estagio da startup.
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Figura 1: Resumo dos estagios das startups
Fonte: Elaborada a partir da plataforma Distrito

Modelos econométricos

Para testar as hipoteses propostas neste estudo, utilizou-se o modelo Probit, uma vez
que a variavel dependente utilizada nesta pesquisa é categodrica. Neste caso, 0s modelos de
regressdo linear classicos ndo se aplicam, pois o valor estimado da varidvel dependente estaria
fora do intervalo zero até um.

Para testar a primeira hipétese — firmas que atuam em inddstria intensiva em tecnologia
(hightech) sdo mais propensas a receber investimento de grupos de investidores (sindicatos) —
foi escolhida como proxy para complexidade os setores que atuam em industria intensiva em
tecnologia, devido a complexidade desses setores.

O modelo utilizado para testar a Hipdtese 1 é dado por:

InvGrup;; = BTechy + xi,y + wi (1)

onde InvGrup;, € uma variavel dummy igual a um, se a firma i recebeu investimentos na rodada
t de um grupo de investidores, e zero, caso contrario; Tech;; € uma varidvel dummy igual a um,
se a firma é do setor de tecnologia (hightech), e zero, caso contrério; x;, é o vetor de variaveis
de controle em nivel de firma, onde as variaveis de controle sdo 0s estagios que as startups se
encontram conforme discriminado na tabela n® 1 acima, e u,, € 0 termo de erro aleatorio do
modelo de regresséo.

Para testar a segunda hipdtese — investidores que sdo especializados em uma area
especifica (especialistas) sdo mais propensos a se associar a grupos do que os investidores que
sdo especializados em varias areas (generalistas) — utilizou-se o seguinte modelo econométrico:

InvGrup;, = BHerf; + xi,y + uir (2)

onde InvGrup;, € uma variavel dummy igual a um, se a firma i recebeu investimentos na rodada
t de um grupo de investidores, e zero; caso contrario. Her f;; é o indice de Herfindahl Hirschman
(IHH) que é igual & soma dos quadrados da razdo entre o numero de firmas que o investidor
investiu em uma inddstria e 0 namero de firmas que o investidor investiu em todos 0s seus
investimentos anteriormente. Quanto mais proximo de um estiver o indice de Herfildahl maior
0 grau de especializa¢do do investidor, pois indica uma maior concentracdo da sua carteira de
investimento em um Unico setor. x;, é 0 vetor de variaveis de controle em nivel de firma, onde
as variaveis de controle séo os estagios que as startups se encontram conforme descriminado na
tabela acima, e u,, € 0 termo de erro aleatorio do modelo de regressao.

O IHH, que foi utilizado nesse estudo para medir os niveis de especialidade dos
investidores, foi criado por Hirschman (1945) e Herfindahl (1950), dois economistas que
compartilham a criacdo desse indice, pois, em 1945, Hirschman propds um indice de
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concentracdo comercial que consistiu na raiz quadrada da soma dos quadrados da participacao
de mercado de cada pais no mercado. Por sua vez, em 1950, Herfindahl (em sua tese de
doutorado, com concentragdo na industria do aco, Universidade de Columbia) prop6s um indice
para medir a concentracdo das empresas na industria do aco, que foi calculado da mesma forma
que o indice de Hirschman, mas sem a raiz quadrada: a soma dos quadrados dos tamanhos das
empresas, todos medidos como porcentagens do tamanho total da industria. Logo apds, no
artigo de 1964, Hirschman (1964) reivindicou a paternidade do indice.

O indice foi escolhido por ser utilizado pelo artigo-base que utilizamos nesse estudo, e
porque se tornou uma das medidas de concentragdo mais populares em nivel internacional,
habitualmente utilizado pelas Autoridades de Concorréncia, em nivel mundial, e adotado pela
Organizacdo de Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) para caracterizar a
concentracdo dos mercados do ponto de vista da demografia empresarial (OECD, 2008; OECD,
2006; Sarmento & Nunes,2015). Além disso, demonstrou ser um indice valido para medir graus
de concentracdo e, portanto, especializacdo, como evidenciado em diversos artigos que
mostraram a utilizacdo com sucesso dessa medida, como, por exemplo, a de Marquez S. (2016)
e Varas e Delgado (2019).

Para fortalecer os resultados estabelecidos da hipdtese 2, de acordo com o modelo do
artigo utilizado como base, foi feito outro teste dado pela equacdo (3) que auxilia na
confirmagéo das respostas.

InvGrup;, = BEspecis + xiy + tir (3)

onde InvGrup;; € uma variavel dummy igual a um, se a firma i recebeu investimentos na rodada
t de um grupo de investidores, e zero, caso contrario. Espec;; € uma variavel dummy igual a
um, para investidores que tiveram o valor do seu indice de Herfindahl maior que a mediana do
referido indice, e zero, caso contrario. x;, é 0 vetor de varidveis de controle em nivel de firma,
onde as variaveis de controle sdo 0s estagios que as startups se encontram conforme
descriminado na tabela acima, e u,, € 0 termo de erro aleatorio do modelo de regresséo.

Para testar a Hipotese 3 — uma firma que contrata investidores individualmente, ou seja,
separadamente, de forma simultanea, raramente sera observada na préatica — fez-se uma analise
da amostra com o objetivo de verificar se houve, de forma simultanea (em um curto periodo),
rodadas de investimento das firmas com investidores individualmente. O periodo utilizado para
esta anélise foi de 30, 90 e 180 dias, e a ferramenta que foi utilizada para analise foi o Excel,
realizando-se a comparacéo de forma manual das rodadas de investimento.

Finalmente, para testar a hipOtese 4 — empresas financiadas por um grupo de
investidores (sindicatos) que mantém o conjunto de empresas ao longo de varias rodadas de
financiamento sdo mais propensas a ter uma saida bem-sucedida, em comparagdo com aquelas
que sdo financiadas por sindicatos cujos membros mudam nas rodadas — utilizou-se o modelo
dado pela equacéo (4):
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Sucess; = BCompGrup; + x;,y + pir (4)

onde Sucess;é uma varidvel dummy igual a um se a firma i chegou no estagio de aquisicdo e
zero, caso contrario. A variavel CompGrup; mensura a composicao do grupo e, de acordo com
Bayar et al. (2020), indica o grau de sobreposicdo dos investidores ao longo das rodadas de
investimento em uma startup. Ainda de acordo com Bayar et al. (2020), esta variavel foi
construida da seguinte forma:

CompGrup; = Zk=1 221 VCke (5)

NVCxNROUNDS

onde VCy, representa o investidor k na rodada de investimento t; NVC é o nimero de
investidores investindo nas startups em todas as rodadas de investimento e NROUNDS é o
namero de rodadas de investimentos recebidos por uma startup. A homogeneidade do grupo de
investidores pode ter efeito na probabilidade de uma startup ser bem-sucedida, sendo adquirida.

Fatores exdgenos podem mudar a posicdo do investidor através das rodadas de
investimento, fazendo com que seus portfélios de investimentos mudem ao longo do tempo.
Periodos de expansdo ou recessdo econdémica também podem influenciar a decisdo dos
investidores de capital de risco e a composicao de suas carteiras.

A composicao do grupo de investidores pode ser influenciada pela propria startup, uma
vez que empresas com maior qualidade tendem a ter grupos de investidores mais homogéneos
devido a sua trajetéria de crescimento ao longo do tempo. Isto faz com que a composicdo do
grupo seja enddgena e as estimativas obtidas a partir da equacdo (4) sejam enviesadas e
inconsistentes. Com isso, foi proposto o uso de uma variavel instrumental.

Como instrumento, usou-se um indice de concentracdo de investimento do investidor
em consonancia com Kacperczyc, Sialm e Zheng (2005) e Tian (2011). Este indice mede a
concentracdo dos investimentos no portifélio de um investidor. Calcula-se essa medida pela
soma dos desvios quadrados de wy, ;. em relagdo a w; ;, ou seja:

1V = Z?=1(Wk,j,t - M_’j,t) (6)

onde wy ;. € a quantidade de firmas nas quais o investidor k investiu na inddstria j no ano t
dividida pelo total de investidores no ano t; e w;, € a quantidade total de investidores na
industria j dividida pelo total de investidores no ano t. Este instrumento, para ser valido, precisa
satisfazer duas condicdes: (i) a condicdo de relevancia, medida pela forca e significancia da
correlacdo entre o instrumento e a variavel explicativa enddgena, e (ii) a restri¢do de excluséo,
gue garantira que o instrumento é ndo correlacionado com nenhum outro fator que pode
determinar conjuntamente a variavel dependente.
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Como muitas startups receberam investimentos apenas de grupo de investidores,
calculou-se a equacdo (6) para cada investidor e fez-se a média aritmética dos valores obtidos
da carteira dos investidores de uma mesma startup, sendo o resultado considerado o desvio da
carteira de investimento média do grupo em relagdo a carteira hipotética de mercado.

Para buscar novas op¢oes de validar a hipotese, buscou-se uma nova formula, para testar
novamente a hipotese 4. Para isso, foi elaborada uma recategorizacéo da variavel dependente.
Antes, considerava-se que a firma era bem-sucedida se chegasse ao estagio de aquisi¢do. Agora,
flexibilizou-se esta hipdtese e foi redefinida a variavel dependente a partir da equacéo abaixo:

Sucess; = BCompGrup; + x;,y + wi(7)

onde Sucess; € uma varidvel dummy igual a um se a firma i mudou de estagio durante
sua trajetoria como startup e zero, caso contrario. A varidvel CompGrup; continua a mesma
que foi definida na equacdo (5) e a varidvel instrumental utilizada foi a mesma definida na
equacdo (6). Cabe esclarecer que se a firma se encontrava nos estagios anjo e pré-seed, sé foi
considerado como sucesso a mudanca desses estagios para as séries A em diante, pois a
mudanca de anjo para pré-seed ou de pré-seed para seed ndo gera mudanca significativa para a
startup.

Analise dos dados
Estatistica descritiva dos estagios dos investimentos

Conforme mostrado na Tabela 1, a idade média das startups é de 1,7 anos. Quanto aos
estagios de investimentos, 26% das startups receberam aporte financeiro de grupo de
investidores. 24% estdo no estagio pré-seed, 33% estdo no estagio seed, 14% estdo no estagio
de aquisicdo e 7% no estagio anjo. Poucas alcangaram o estagio da série G.

Tabela 1: Estatistica descritiva

Variaveis Descricao Média Desvio padrdo
Idade Idade da firma em anos 1.703 1.459
InvGrup Dummy =1 se empresa recebeu investimento de grupo de 0.259 0.438

investidores

Herf Indice de Herfindahl de investidores 0.377 0.399
Espec Dummy =1 se indice de Herfindahl € maior que o valor mediano 0.489 0.500
Pré-Seed Dummy =1 se a firma esta no estagio Pré-Seed 0.241 0.428
Seed Dummy =1 se a firma esta no estagio Seed 0.332 0.471
Aquisicdo Dummy =1 se a firma esté no estagio Aquisi¢ao 0.138 0.345
Anjo Dummy =1 se a firma esté no estagio Anjo 0.072 0.258
Private Equity Dummy =1 se a firma esta no estagio Private equity 0.012 0.111
Crowdfunding Dummy =1 se a firma esté& no estagio Crowdfunding 0.0003 0.019
Debt Finance Dummy =1 se a firma esta no estagio Debt financing 0.004 0.066
Fusdo Dummy =1 se a firma esta no estagio Fusdo 0.006 0.076
Série A Dummy =1 se a firma esta no estagio — Series A 0.123 0.328
Série B Dummy =1 se a firma esta no estagio — Series B 0.043 0.203
Série C  Dummy =1 se a firma esta no estagio — Series C 0.016 0.126
Série D Dummy =1 se a firma esta no estagio — Series D 0.006 0.080
Série E Dummy =1 se a firma esta no estagio — Series E 0.003 0.057
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Série F Dummy =1 se a firma esta no estagio — Series F 0.001 0.033
Série G Dummy =1 se a firma esta no estagio — Series G 0.001 0.033

Fonte: Dados da pesquisa.

Foram construidas duas varaveis utilizadas nas estimacdes dos modelos economeétricos:
o indice de Herfindahl (Herf) e uma variavel categorica (Espec), que € igual a 1 para valores
acima da mediana do indice de Herfindahl. O valor médio do indice Herfindahl é de 0,37,
enquanto a quantidade de investidores que tiveram os valores dos seus respectivos indices de
Herfindahl foi da ordem de 49%.

Complexidade da industria e probabilidade dos investidores formarem grupos

A Tabela 2 apresenta os resultados da hipdtese 1 — firmas que atuam em inddstrias
intensivas em tecnologia (hightech) s&o mais propensas a receber investimentos de grupo de
investidores (sindicatos).

Tabela 2: Resultado da relagdo entre a complexidade do setor e a propenséo dos investidores a formar
grupos — modelo de estimacéo Probit

Variavel dependente: InvGrup;,

Variaveis Independentes (1) (2) 3)

Tech 0.1039* 0.1268* 0.1255*

(0. 0644) (0.0707) (0.0711)

In(idade) 0.1998*** 0.2035***
(0.0548) (0.0564)

Estagios:

Debt financing 0.2851 0.3460
(0.399) (0.410)
Fuséo -0.6695 -0.6719
(0.520) (0.525)
Private equity 0.1554 0.1848
(0.266) (0.268)
Pré-Seed 0.08255 0.08888
(0.120) (0.121)

Seed 0.3276*** 0.3306***
(0.115) (0.116)

Series A 0.6658*** 0.6543***
(0.128) (0.130)

Series B 1.1406*** 1.1380***
(0.170) (0.171)

Series C 1.4420%** 1.4351%**
(0.249) (0.251)

Series D 1.4167*** 1.4181%**
(0.358) (0.368)

Series E 1.0893** 1.0539**
(0.443) (0.448)
Series F 1.0393 0.9612
(0.747) (0.772)

Efeito fixo de ano Nao N&o Sim
Pseudo R2 0.0008 0.0797 0.0858
Observacdes 2744 2360 2360

Fonte: Elaboracdo com base nas estimativas.
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Nota: [i] Devido a presenca de combinacdo linear perfeita entre as variaveis dummies de estagio, algumas
categorias foram excluidas, o que afeta 0o nimero de observacGes nas colunas 2 e 3; [ii] Erros Padrao entre
parénteses. [iii] * p-value < 0.1, ** p-value < 0.05, *** p-value < 0.01.

Os coeficientes estimados para a variavel Tech sdo positivos e significativos ao nivel de
10%, o que indica uma associagdo positiva entre a complexidade tecnoldgica da industria e a
probabilidade de os investidores formarem grupos para investir conjuntamente. Estas
evidéncias estdo de acordo com as obtidas por Bayar et al. (2020) para os EUA, que também
encontraram uma associacao positiva. Nas colunas 1-3 séo incluidos diferentes controles para
testar a robustez da estimativa de interesse. E importante destacar que mesmo controlando para
outras caracteristicas observaveis das firmas (startups), como o logaritmo natural da idade da
firma, dummies de estagio (coluna 2) e efeito fixo de ano (coluna 3), o coeficiente associado a
variavel Tech permanece significativo e com o sinal esperado.

Em resumo, estas evidéncias conformam muito bem com a ideia de que nas indUstrias
mais complexas (que utilizam mais tecnologia no seu processo produtivo), as chances de
formacéo de grupos de investidores sdo maiores. E importante destacar ainda que mesmo néo
usando as mesmas variaveis de complexidade industrial propostas por Bayar et al. (2020) (como
consequéncia de limitacbes na base dados para o Brasil), os resultados aqui apresentados
confirmam a hipotese (H1).

Especializacao e probabilidade dos investidores formarem grupos

Na Tabela 3, apresenta-se os resultados da hipdtese 2 — quanto mais especializado é o
investidor, maior a probabilidade de ele se unir a grupos de investidores, em comparagdo a
investidores que sdo generalistas.

Tabela 3: Resultado da relacdo entre o grau de especializacdo dos investidores e a propensdo dos
investidores formarem grupos — modelo de estimacéo Probit

Varidvel dependente: InvGrup

Varidveis Independentes (@) (2) 3)
Herf 0.35™ 0.75"™ 0.75™
(0.06) (0.07) (0.07)
In(idade) 0.28™ 0.29"
(0.06) (0.06)

Debt Finan 0.36 0.40
(0.39) (0.40)

Private Equity 0.12 0.15
(0.28) (0.28)

Pré-Seed 0.25" 0.26"
(0.12) (0.12)
Seed 0.41"" 0.41™
(0.12) (0.12)
Series A 0.81" 0.79"™
(0.13) (0.13)
Series B 1.15"™ 1.15"™
0.17) (0.17)
Series C 1.38" 1.377
(0.25) (0.25)
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Series D 1.44™ 1.43™

(0.36) (0.37)
Series E 0.84 0.81
(0.47) (0.48)
Series F 1.11 1.01
(0.74) (0.76)
Efeito fixo de ano Néo Néo Sim
Pseudo_R2 0.0094 0.1131 0.1110
Obs. 2744 2344 2344

Fonte: Elaboracdo com base nas estimativas.

Nota:[i] Devido a presenca de combinacdo linear perfeita entre as varidveis dummies de estagio, algumas
categorias foram excluidas, o que afeta 0 nimero de observagdes nas colunas 2 e 3. [ii] Erros Padrdo entre
parénteses. [iii] * p-value < 0.05, ** p-value < 0.01, *** p-value < 0.001.

Aqui, espera-se que os investidores que sejam mais especializados em poucos ou um
unico setor tendam a se unir a outros investidores para diminuir os riscos da sua carteira de
investimentos. Diferentemente dos investidores generalistas, que tendem a investir sozinhos em
empresas por entender o funcionamento de um maior nimero de setores quando comparados
aos especialistas.

A variavel proxy para representar o grau de especializa¢do do investidor foi o indice de
Herfindahl. Os resultados mostraram que h& uma relacdo positiva entre o indice de Herfindahl
(Herf), indicando que quanto maior o valor do indice (maior grau de especializacdo do
investidor), maior a probabilidade de o investidor se juntar a outros formando grupos de
investidores. O resultado se mantém mesmo com a adi¢do de diversos controles e efeitos fixos
de tempo e estdo em consonancia com os achados em Bayar et al. (2020).

Para testar a validade do resultado da Hipdtese 2, foi proposto uma modificacdo na
variavel proxy que representa o grau de especializacdo do investidor. Aqui, considerou-se
investidor especialista em um determinado setor todos aqueles que obtiveram o valor do indice
de Herfindahl da sua carteira de investimentos maior que o valor da mediana do referido indice.
Desta forma, atribuiu-se o valor 1 para os investidores acima da mediana e zero, caso contrario.

Os resultados deste teste estdo na Tabela 4 e indicam que investidores especialistas tém
maior probabilidade de se unir a grupo de investidores quando comparados com aqueles
considerados generalistas, uma vez que se constatou uma correlacdo positiva e estatisticamente
significante entre a variavel Espec e a variavel dependente.

Tabela 4: Resultado alternativo da relagdo entre o grau de especializacdo dos investidores e a propensao
dos investidores a formar grupos — modelo de estimagéo Probit

Varidvel dependente: InvGrup

Variaveis Independentes 1) (2) 3)

Espec 0.39™ 0.65™" 0.66™"

(0.05) (0.06) (0.06)
In(idade) 0.28™" 0.29™"

(0.06) (0.06)

Debt finan 0.37 0.41

(0.40) (0.41)

Private equity 0.05 0.08

(0.27) (0.27)

Pré-Seed 0.25" 0.25"
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(0.12) (0.12)

Seed 0.41™ 0.41™
0.12) (0.12)
Series A 0.81™ 0.80™"
(0.13) (0.13)
Series B 1.12™ 1.13"™
0.17) 0.17)
Series C 1.35"" 1.36™"
(0.25) (0.25)
Series D 1.42 1.42™
(0.36) (0.37)

Series E 0.69 0.66
(0.44) (0.46)

Series F 0.70 0.60
(0.74) (0.76)

Efeito Fixo de ano Né&o Néo Sim
Pseudo_R2 0.018 0.1131 0.1192
obs. 2744 2344 2344

Fonte: Elaboracdo com base nas estimativas. Nota:[i] Devido a presenca de combinacao linear perfeita entre as
variaveis dummies de estagio, algumas categorias foram excluidas, o que afeta o nimero de observacBes nas
colunas 2 e 3. [ii] Erros Padrdo entre parénteses. [iii] * p-value < 0.05, ** p-value < 0.01, *** p-value < 0.001.

Para mostrar que as firmas estariam fazendo escolha sub6tima ao fechar contrato com
investidores de forma simultanea, isto &, fechar contrato com investidores individualmente em
um curto periodo, analisou-se em uma planilha de Excel os dados para verificar se as firmas
tinham fechado contrato com investidores individuais simultaneamente. Assim, fazendo corte
para 30 90 e 180 dias, foi verificado que tal fato ocorreu quando foi considerado o periodo de
180 dias no ano de 2020, quando apenas trés empresas fizeram contratos com investidores
individuais separadamente, o que representa 0,1% das empresas da base de dados. Este
resultado confirma que as empresas ndo fazem esse tipo de contrato simultaneo, preferindo
fechar contratos de investimento com grupos de investidores ou com um unico investidor ao
longo das rodadas de investimento.

Escolha suboOtima por parte da firma de contratacdo de multiplos investidores
simultaneamente

Sucesso da startup e composicéo do grupo de investidores

Na Tabela 5 reporta-se os resultados referentes a hipétese 4 — empresas financiadas por
um grupo de investidores (sindicatos) que mantém o conjunto de empresas ao longo de varias
rodadas de financiamento sdo mais propensas a ter uma saida bem-sucedida, em comparacédo
com aquelas que sao financiadas por sindicatos cujos membros mudam nas rodadas.

De acordo com o modelo tedrico de Bayar et al. (2020), empresas financiadas por um
grupo composto pelo mesmo conjunto de investidores ao longo de diferentes rodadas de
financiamento, ou seja, firmas para as quais se observa estabilidade da composi¢édo do grupo de
investidores, tm mais chances de ter uma saida bem-sucedida quando comparadas com aquelas
que sao financiadas por grupos de investidores mais instaveis.
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Como destacado anteriormente, para testar esta hipdtese com dados para o Brasil,
adaptou-se a estratégia de varidvel instrumental proposta pelos autores para a composi¢do do
grupo de investidores. A principal limitagdo imposta pelos dados é que diferentemente dos
autores, para o Brasil ndo ha informacfes detalhadas sobre o montante investido para cada
investidor. Consequentemente, ndo é possivel identificar o(s) investidor(es) lider(es). Para lidar
com esta restri¢do, usou-se a média do indice na equacao (6).

Embora os resultados do segundo estagio indiquem que hd uma associacdo positiva e
significativa entre a estabilidade do grupo de investidores e a saida bem-sucedida da firma
(estdgio aquisicdo), sdo fracas as evidéncias que suportam a validade do instrumento. Mais
especificamente, como pode ser observado pelos resultados do primeiro estagio, o instrumento
é fraco e ndo esta correlacionado com a variavel potencialmente endégena CompGrup;;.
Argumenta-se que este resultado pode estar, em parte, associado as limitacGes impostas pelos
dados na construcdo do instrumento, dado que o(s) investidor(es) lider(es) ndo sdo conhecidos.
Recomenda-se, portanto, cautela ao inferir conclusdes a partir destes resultados.

Tabela 5: Resultado da relagéo entre a composicdo do grupo de investidores e a chance de éxito das firmas — modelo
de estimacgéo Probit

Primeiro Estagio Segundo estagio
Variavel dependente: CompGrupi Variavel dependente: Sucessit
@) @ 1) @
v -0.05832 -0.1919
(0.372) (0.366)
CompGrupi 5.8846*** 5.8064***
(0.446) (0.504)
AgTech 0.01984 0.03662 -0.004186 -0.008484
(0.423) (0.408) (0.0737) (0.0708)
AutoTech -0.06921 -0.09521 0.01148 0.01505
(0.338) (0.325) (0.0581) (0.0561)
EdTech 0.05978 0.05304 -0.008807 -0.004983
(0.257) (0.260) (0.0421) (0.0412)
Entretenimento -0.4114%*** -0.3951** 0.06726** 0.05857**
(0.156) (0.168) (0.0280) (0.0267)
FinTech -0.3935** -0.2815* 0.06781** 0.04984*
(0.165) (0.162) (0.0271) (0.0255)
FoodTech 0.2790 0.2138 -0.04460 -0.02683
(0.661) (0.665) (0.108) (0.109)
Gestdo de Negocios 0.6058 0.6624 -0.1000 -0.1033
(0.615) (0.557) (0.101) (0.0954)
HRTech -0.09823 -0.1562 0.01778 0.02973
(0.325) (0.331) (0.0546) (0.0542)
HealthTech 0.08927 0.1073 -0.01569 -0.02056
(0.361) (0.362) (0.0623) (0.0619)
Kids 2.5086*** 2.4720%** -0.4210%** -0.4013***
(0.781) (0.830) (0.114) (0.114)
LegalTech -0.3390 -0.1600 0.06818** 0.05816*
(0.451) (0.440) (0.0270) (0.0318)
Mobilidade -0.1932 -0.1798 0.03400 0.03429
(0.257) (0.250) (0.0420) (0.0409)
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Rede Social -0.3775 -0.3622 0.06818** 0.07269**

(0.231) (0.255) (0.0269) (0.0334)
RegTech -0.3749 -0.3517 0.06621** 0.06621*
(0.244) (0.261) (0.0307) (0.0349)
RetailTech 0.1445 0.09967 -0.02429 -0.01568
(0.238) (0.244) (0.0408) (0.0407)
Servicos 0.6386 0.6585 -0.1069 -0.1064
(0.527) (0.520) (0.0908) (0.0868)
Supply Chain 0.2782 0.2108 -0.04372 -0.02423
(0.480) (0.486) (0.0751) (0.0755)
T.L -0.3871** -0.4022** 0.06685** 0.07162**
(0.187) (0.203) (0.0288) (0.0296)
Efeito fixo de ano Nao Sim Nao Sim
Observacdes 241 241 241 241

Fonte: Elaboracdo da autora com base nas estimativas.
Nota:[i] Erros Padrdo entre parénteses. [iii] * p-value < 0.05, ** p-value < 0.01, *** p-value < 0.001.

No processo de estimagdo em dois estagios, considerando o uso da variavel instrumental
da equacdo 6, o primeiro estagio da regressao ndo foi estatisticamente significante e isto viola
uma das condicBes necessarias para se fazer a analise do coeficiente estimado do impacto da
composicao do grupo sobre a chance de sucesso da startup no segundo estagio da regresséo.
Sendo assim, ainda que o resultado no segundo estagio da regressdo esteja indicando uma
relacdo positiva entre a composicdo de grupo e a chance de sucesso da startup, ndo podemos
inferir que esse impacto é verdadeiro, pois a condicdo de relevancia do instrumento foi violada.

Um outro fator importante e considerado nesta etapa s@o as flutuagdes no mercado de
capital geradas pelas instabilidades no cenéario politico-econémico no Brasil em parte do
periodo analisado. Especificamente, foi excluido da amostra o periodo ap6s 2014, caracterizado
pelo cenério de crise econdmica. Destaca-se que estas instabilidades podem ser particularmente
importantes para composicao da carteira de investimentos dos investidores em capital de risco,
dada a elevada incerteza comumente predominante neste contexto, pois, neste caso, 0S
investidores podem mudar suas decisGes de investimento baseados apenas nas incertezas
advindas com o cenéario de crise econdmica e ndo necessariamente pelo potencial de sucesso
dos negdcios das startups.

Assim, periodos de instabilidade podem afetar a composicao dos grupos de investidores
sem que as startups tenham influéncia nas decisdes de investimentos dos investidores de capital
de risco. Desta forma, optou-se por estimar os modelos excluindo o periodo de recessao
econdmica no Brasil, pois, do contrério, as estimativas dos modelos seriam enviesadas e
inconsistentes devido a influéncia de diversas caracteristicas ndo observadas decorrentes da
turbuléncia econémica que ndo estardo diretamente incluidas no modelo de regressao.

Sucesso definido como mudanca de estagio da startup e composicdo do grupo de
investidores

Os resultados obtidos a partir da nova definigdo da varidvel dependente estdo na Tabela
6. Nela, reporta-se os resultados referentes a hipétese 4, considerando que a firma obtém
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sucesso quando consegue mudar de estagio. Como dito antes, a hipdtese é que empresas
financiadas por um grupo composto pelo mesmo conjunto de investidores ao longo de
diferentes rodadas de financiamento, ou seja, firmas para as quais se observa estabilidade da
composicdo do grupo de investidores, tém mais chances de ter uma ser bem-sucedida quando
comparadas com aquelas que sdo financiadas por grupos de investidores mais instaveis.

Tabela 6: Resultado da relagdo entre a composicdo do grupo de investidores e a chance de éxito das firmas
(mudancas dos estagios anjo, pré-seed e seed para os demais estagios) — modelo de estimacao Probit

Primeiro Estagio Segundo estagio
Variaveis dependentes CompGrupi Sucessit

1) ) @) (4)
IV .0.01511 -0.2170
(0.395) (0.280)

CompGrupi 5.4849%** 4.8732%**
(2.119) (1.371)
Efeito fixo de ano Né&o Sim Néo Sim
Observacoes 271 271 271 271

Fonte: Elaboracdo da autora com base nas estimativas.
Nota:[i] Erros Padréo entre parénteses. [iii] * p-value < 0.05, ** p-value < 0.01, *** p-value < 0.001.

Aqui, como no teste anterior, no segundo estagio, os resultados indicam que ha uma
associacdo positiva e significativa entre a estabilidade do grupo de investidores e a saida bem-
sucedida da firma (mudanca de estagio a partir do seed), porém sdo fracas as evidéncias que
suportam a validade do instrumento. Mais especificamente, como pode ser observado pelos
resultados do primeiro estagio nas colunas (1) e (2) da Tabela 6, o instrumento é fraco e ndo
esta correlacionado com a variavel potencialmente endégena CompGrup;;. Argumenta-se que
este resultado pode estar, em parte, associado as limitacGes impostas pelos dados na construcao
do instrumento, dado que o(s) investidor(es) lider(es) ndo sdo conhecidos. Recomenda-se,
portanto, cautela ao inferir conclusdes a partir destes resultados.

A ndo significancia da variavel instrumental no primeiro estagio faz com que a hipotese
de relevancia do instrumento, que € quando ele é correlacionado com a variavel potencialmente
enddgena, ndo seja satisfeita. Isto faz com que ndo se possa atribuir um efeito de causa entre a
composicao de grupos e a probabilidade de sucesso da startup.

Também foram consideradas na estimagéo desses resultados as flutuagcdes no mercado
de capital geradas pelas instabilidades no cenario politico-econémico no Brasil em parte do
periodo analisado. Especificamente, foi excluido da amostra o periodo ap0s 2014, caracterizado
pelo cenario de crise econdmica. As instabilidades podem ser importantes para composicao da
carteira de investimentos dos investidores em capital de risco, por conta da elevada incerteza
gerada pela crise econdmica, o que modifica as expectativas dos agentes econémicos e faz com
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que as estratégias de investimento dos investidores de capital de risco sejam influenciadas por
fatores que néo estéo ligados a caracteristicas das startups.

Discussao dos resultados

Ao discutir os efeitos da composicdo e dindmica de grupos de investidores que atuam
em conjunto para o0 sucesso das startups no Brasil, este estudo, mostra, primeiro, que firmas
que atuam em industria intensiva em tecnologia (hightech) sdo mais propensas a receber
investimento de grupos de investidores (sindicatos). Este achado corrobora o estudo de Bayar
et al. (2020) feito nos Estados Unidos, que demonstra que a escolha entre ter um sindicato como
investidores ou investidores individuais pode estar relacionada a complexidade do setor da
empresa investida. Segundo Lockett e Wright (1999), resultados do estudo indicam que a
“sindicaliza¢do” ¢ mais uma resposta a necessidade de espalhar o risco do que compartilhar
informacdes e gerenciar investimentos.

Segundo, as evidéncias indicam que quanto maior o grau de especializacdo do
investidor, maior a probabilidade de o investidor se juntar a outros, formando grupos de
investidores. De cordo com Bovaird (1990) e Sahlman (1990), os riscos de investir em startups
sdo compensados pela possibilidade de alto retorno a médio/longo prazo. No entanto, 0s riscos
tornam a selecdo e a forma de investimento uma funcédo-chave para se tornar investidor,
principalmente por causa dos problemas de assimetria informacional em comparacdo com as
empresas cotadas publicamente (Fama, 1991).

A assimetria também exige um monitoramento préximo por parte dos investidores
(Williamson, 1988), causando também custos maiores de monitoramento e acompanhamento
por parte deles. Por isso, as empresas de capital de risco desenvolveram vérias estratégias para
lidar com esses riscos e custos, uma das quais € formar sindicatos de investimentos (Lockett &
Wright,1999), principalmente se forem investidores especializados em setores especificos. De
acordo com Bayar et al. (2020), investidores especialistas ttm maior probabilidade de se unir a
grupo de investidores, quando comparados aqueles considerados generalistas.

Empresas especializadas sdo organizacGes que fazem investimentos dentro de uma
industria particular; outras tém uma abordagem mais generalista, diversificando seus
investimentos em todos os setores (Gompers, Kovner, & Lerner, 2009). Stein (1997), por
exemplo, ja entendera a diversificacdo organizacional em todos os setores, ou seja, empresas
generalistas no contexto de capital de risco como um elemento importante para evitar a
deficiéncia na alocagé@o de capital entre setores. I1sso demonstra mais uma vez que o grau de
especialidade do investidor pode fazer que ele se agrupe para diluir riscos e deficiéncias nas
alocacdes de recursos nos investimentos.

Terceiro, uma firma gque contrata investidores individualmente, ou seja, separadamente,
de forma simultanea, tal gesto raramente é observado na préatica. Isso acontece porque pode ndo
valer a pena receber o aporte de capital, dado que pode ndo ser uma escolha 6tima para as
startups que recebem de investidores que ndo conseguem ter o esforco observavel.
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A escolha dos tipos de investidores, se vao ser individuais ou em grupo, vai determinar
0 esfor¢o e a evasdo de investimentos da empresa, de acordo com Grossman e Hart (1986), Hart
e Moore (1990) ou Aghion e Bolton (1992). Essa determinacao de esforco e, se vai ter ou ndo
evasdo de investidores, pode ser estabelecida pela capacidade de monitoramento, que seria 0
risco moral que envolve os grupos de investidores. Conforme Wilson (1968), é um dos
principais motivos pelo qual vale a pena ter sindicatos de investidores, pois se qualquer uma
empresa do grupo se esquivar, fornecendo baixo esforco, o outro investidor, observando esta
evasdo, pode fornecer evidéncias suficientes para convencer a startup que o investidor esta se
esquivando. Consequentemente, ndo o convide para acompanha-lo na empresa na proxima
rodada.

Além disso, e importante verificar se vale a pena receber investimentos de mais de um
sindicato. Para tanto, deve ser observado que obter 0s servigos e investimentos de mais de um
sindicato pode levar a um problema de monitoramento, pois a falta de especializacéo da startup
nas areas em que o grupo de investidores agrega pode dificultar o monitoramento do esforgo
dos grupos de investidores. Esse problema de monitoramento de esforgos pode ser visto também
se 0 empresario contratar dois investidores individuais, pois eles podem nao observar 0s
esforcos um do outro. Neste caso, se qualquer uma das empresas fornecer baixo esforco, o
investidor pode continuar a fornecer investimentos no segundo turno e ndo serd punido com
perda de reputacao.

E, por fim, as empresas financiadas por um grupo de investidores (sindicatos) que
mantém o conjunto de empresas ao longo de varias rodadas de financiamento ndo sdo mais
propensas a ter uma saida bem-sucedida, em comparacdo com aquelas que sao financiadas por
sindicatos cujos membros mudam nas rodadas.

Ou seja, neste estudo, as startups nao sdao impactadas pelas mudancas de investidores
nas rodadas de investimentos. Assim, este achado contraria a recomendacédo de Bayar et al.
(2020) em relacdo a composi¢do e dindmica dos grupos de investidores, que mostrou que para
assegurar o sucesso do investimento, primeiro, € importante assegurar a consisténcia do grupo
de investidores.

Concluséao

As contribuicbes tedricas deste artigo, sdo que h& muitos artigos sobre como
investidores individuais investem e sobre os critérios de decisdo; porém, ndo ha artigos
brasileiros sobre os critérios de decisdo dos sindicatos de investidores e se a sua composi¢do
interfere no sucesso da startup. Inclusive, esse tema traz contribuigcdes praticas, pois esses
resultados podem auxiliar aos empreendedores a compreenderem 0 que 0S investidores
analisam, antes de investir em uma organizacgéo. Isso auxilia a startup no preparo para a busca
de capital, principalmente de sindicato de investimentos. Além disso, as descobertas podem ser
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utilizadas como base para futuros estudos e para a proposi¢do de um modelo para critério de
criacdo de grupos de investidores (sindicatos).

A limitacdo desse estudo, esta relacionado aos dados, pois no Brasil é dificil conseguir
dados das startups. Este estudo s foi possivel apds investir no acesso ao banco de dados da
Distrito. Portanto, é recomendado estudos futuros para inserir mais variaveis e analisar a relacdo
entre a consisténcia de investidores ao longo de varias rodadas de financiamento e a propenséo
da startup ter sucesso. Por exemplo, neste trabalho ndo foi possivel obter o montante de recursos
que cada investidor investiu em cada rodada de investimentos das startups. Logo, estudos
futuros podem utilizar esta variavel para entender como o tamanho de cada investidor pode ser
determinante para o sucesso de uma startup. Além disso, estudos futuros podem conseguir
informagdes da localizacdo geogréafica das startups para se mensurar a influéncia das
caracteristicas socioecondmicas e geograficas sobre os resultados das empresas.
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