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RESUMO

As startups representam um cendrio crescente na carteira de ativos dos investidores brasileiros,
trazendo assim implicagdes sobre a mensuracdo de seu valor justo. Nesse sentido, torna-se
relevante compreender os fatores que explicam o valor justo desses negocios. Esta pesquisa
investiga os determinantes do valor justo de empresas em seu estagio inicial, explorando
varidveis de natureza financeira e ndo-financeira das startups. Utilizando dados abertos da
Receita Federal Brasileira, bem como das demonstragfes financeiras de Fundos de
Investimento em Participacdes Capital Semente, disponibilizadas pela Comisséo de Valores
Mobiliarios, este trabalhno emprega modelos de regressdo linear multipla que exploram a
caracteristica longitudinal dos dados para estimar as correlagdes de interesse. Os resultados
indicam que caracteristicas pré-determinadas tais como capital social, localidade da empresa e
a faixa etéria dos sécios da entidade sdo tracos importantes na determinacdo do valor justo das
startups. Nossos achados contrastam com estudos realizados entre startups de paises
desenvolvidos, indicando que o contexto institucional pode ser relevante no entendimento dos

determinantes do valor justo desse tipo de empresa.

Palavras-chave: Startups. Valor justo. Valuation. Caracteristicas extrinsecas. Caracteristicas

intrinsecas.



ABSTRACT

Startups represent a growing scenario in the portfolio of Brazilian investors, thus bringing
implications for measuring the fair value of such firms. In this sense, it is relevant to understand
the factors that explain the fair value of these businesses. This work investigates the
determinants of the fair value of firms in their early stage, exploring both financial and non-
financial characteristics. Using public data from the Brazilian Tax Authority, as well as
financial statements from Seed Capital Investment Funds made available by the Brazilian
Securities and Exchange Commission, we employ multiple linear regression models that
explore the longitudinal aspect of the data to estimate the correlations of interest. The results
indicate that predetermined characteristics such as share capital, company location, and the age
range of company partners are important traits in determining the fair value of startups. Our
findings deviate from related empirical studies found in developed countries, suggesting the
institutional context to be a relevant factor when studying determinants of the fair value of
startups.

Keywords: Startups. Fair Value. Valuation. Extrinsic characteristics. Intrinsic characteristics.
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1. INTRODUCAO

Assim como no &mbito internacional, as startups vém tomando espago no mercado e na
carteira de ativos dos investidores no contexto brasileiro. Esse fato é notério, uma vez que,
segundo a Associacdo Brasileira de Startups (ABSTARTUPS, 2020), essas empresas
aumentaram em 207%, com cerca de 12,7 mil entidades existentes no Brasil, no periodo de
2015 a 2019. Ao final de 2021, tal nimero ja ultrapassava 14 mil negdcios, representando um
aumento de investimentos de 200% em relacdo ao ano anterior (SLING HUB, 2022). Nesse
sentido, é relevante compreender um dos principais e mais desafiadores elementos desse
segmento de empresas, relacionado a aportes de capital: o seu valor justo.

As startups séo sociedades em estagio inicial que oferecem inovac¢des ao mercado e, por
consequéncia, reverberam um potencial de célere crescimento e elevado risco. Adicionalmente,
o valuation (avaliacdo) desses negdcios a valor justo é de suma importancia, uma vez que ele
se faz necessario para a captura de investimentos. Desse modo, desde a obtencdo de primeiros
aportes, vide financiamentos de Private Equity (Capital Fechado) e Venture Capital (Capital de
Risco), até para uma possivel fusdo ou aquisicdo, tal mensuracdo é fundamental.
Adicionalmente, quando essas empresas atingem a maturidade e optam pela expanséo de seu
capital no mercado de acdes, via IPO (Initial Public Offering), a determinacédo de valor justo
continua sendo um ponto de relevancia. Contudo, a valoracdo de uma empresa em estagio
inicial tende a ser um desafio. Conforme Marques (2011), isso acontece pela auséncia de
informac@es historicas da entidade, bem como os riscos e incertezas atrelados ao negocio.
Somam-se, a essas questdes, as limitacdes nas metodologias avaliativas e determinado grau de
subjetividade, ao qual tais técnicas estdo sujeitas.

A necessidade em aportes de capital faz com que as startups optem por financiamentos
alternativos, tais como os realizados pelos Fundos de Investimento em Participacdes (FIPS), os
quais possuem uma carteira de ativos variada. Isso acontece, uma vez que, apesar de a captacéo
de recursos mediante acGes em bolsa ser o escopo de muitos empreendedores, existem
limitaces decorrentes do nivel de maturidade de um negdcio. Ou seja, estabilidade, porte da
empresa, demonstracdes contabeis robustas e auditadas, entre outras requisicdes,
impossibilitam essas entidades de iniciarem sua captagdo de recursos via bolsa de valores

(ANBIMA, 2020). Em suma, os FIPs podem investir desde firmas listadas em bolsa até
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sociedades de capital fechado e pequeno porte, 0 que acaba requerendo desses fundos uma
maior austeridade na marcacéo a valor justo de suas investidas®.

Os FIPs possuem suas diretrizes delimitadas pelas instruges normativas da Comissao
de Valores Mobiliarios (ICVMs) 578 e 579. A ICVM 579 (BRASIL, 2016), em especial,
tangencia sobre as especifica¢des na divulgagéo e elaboracdo das demonstracfes contabeis dos
supracitados fundos, dispondo que a mensuracdo de seus investimentos deve estar pautada a
valor justo, sendo esse estabelecido em bases passiveis, e consistentes de verificacdo a qualquer
participante do mercado. Nesse viés, quando estreitamos essa analise para as startups
investidas, dada limitacdo de informagdes financeiras publicamente observaveis, a marcagéo a
valor justo se torna um tema complexo. Ademais, 0 jogo de interesses associado a gestora do
FIP tende a ser outro problema.

Dados os supracitados fatores, é importante compreender alternativas que permitam, a
qualquer participante do mercado, analisar a relevancia do valor justo determinado para
empresas em estagio inicial. Utilizando dados abertos da Receita Federal do Brasil (RFB), este
trabalho pretende estimar a correlacédo entre o valor justo e as caracteristicas observaveis das
startups. Especificamente, serdo explorados dados Unicos que sintetizam informacGes
financeiras e ndo-financeiras, extrinsecas (gestora do fundo, metodologia avaliativa, auditor,
entre outras) e intrinsecas (capital social, setor, localidade, socios, entre outras) dessas
empresas. Uma vez que é possivel se observar cada empresa numa estrutura longitudinal, serd
utilizada, para a analise dos dados, a técnica de regressao linear maltipla com controle de efeitos
fixos. Dessa forma, serd possivel mitigar a influéncia de caracteristicas ndo-observaveis na
estimativa das correlagdes. Como hipotese de pesquisa, tem-se que essas caracteristicas

observaveis das startups possuem correlacdo com o seu valor justo.
1.1 PROBLEMA DE PESQUISA
De acordo com Assaf Neto (2012), o valuation de uma empresa ndo é uma ciéncia exata,

uma vez que engloba premissas e teses subjetivas, bem como certo viés do avaliador. Ademais,

em complemento, Damodaran (2007) também afirma que, pelo otimismo ou pessimismo do

! As investidas dos Fundos de Investimento em Participacdes, citadas neste trabalho, referem-se as empresas as

quais o FIP detém participagdo societaria.
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supracitado profissional, por vezes, a avaliacdo — e, por assim dizer, o proprio valor — tende a
se tornar enviesada.

Para os casos de Fundos de Investimento em Participagdes, o valor justo de suas
investidas acaba representando um dos pontos mais relevantes nas demonstracfes contabeis,
vide o percentual representativo no patriménio liquido do FIP e interesse de retorno, por parte
de seus stakeholders. Desse modo, o valor dessas empresas, determinado pela gestora ou
especialista contratado, é auditado e evidenciado nas demonstrac@es financeiras do fundo, as
quais sdo posteriormente disponibilizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM).

Apesar da supracitada auditoria, é valido compreender que tais avaliacbes ndo séo
divulgadas e pouco é exposto sobre a maneira como a sua razoabilidade é determinada.
Adicionalmente, quando falamos de entidades em estagio inicial, essa verificabilidade se
mostra ainda mais necessaria, uma vez que, Marques (2011) asserta sobre os modelos
avaliatorios serem adaptados para empresas ja consolidadas no mercado.

Em suma, busca-se compreender, mediante a limitacdo de informacdes, a correlacdo
entre o valor justo de startups e suas caracteristicas financeiras (capital social) e ndo-financeiras
(localidade, sdcios, atividade etc.). Para responder essa questdo, este trabalho utilizard
companhias que compde a carteira de ativos dos FIPs Capital Semente?, listados na CVM.

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O trabalho objetiva estimar a correlacdo de dados financeiros e ndo-financeiros com o
valor justo de investidas dos FIPs Capital Semente, listados na Comissdo de Valores
Mobiliarios. Desse modo, sera investigado se fatores como capital social, setor, localidade,
qualificagdo dos sdcios, tipo de metodologia avaliativa, entre outros, sdo capazes de evidenciar
alguma tendéncia ao valor determinado para as empresas nas demonstracGes financeiras dos

supracitados fundos.

2 Os Fundos de Investimento em Participagbes com segmento de Capital Semente, o qual esse projeto pretende se
debrucar, possuem como principal critério o investimento em entidades que detenham um faturamento anual

méaximo de R$ 16 milhdes.



14

1.2.2 Objetivos Especificos

e Tracar um perfil sobre essas entidades, destacando seu historico de valor justo, aspectos
societarios e demais informacdes publicas disponiveis;

e Demonstrar, mediante os dados analisados, o desempenho do valor justo dessas
empresas e a correlagdo com suas demais caracteristicas levantadas; e

e Discorrer a respeito das tendéncias de dados financeiros e, principalmente, néo-
financeiros com o valor justo de investidas dos FIPs Capital Semente e de sua utilidade

para um participante do mercado.

1.3 JUSTIFICATIVA

Essa pesquisa se faz relevante, uma vez que propde uma nova Gtica sobre a marcacao
do valor justo de empresas em estagio inicial. Dessa forma, é valido assertar sobre a escassez
de estudos voltados a questdes de valuation de startups, os quais se reduzem mais ainda quando
falamos em exploracdo empirica. Adicionalmente, considerando o avido crescimento
quantitativo dessas empresas e 0 aumento expressivo de valores aportados para 0 Seu
desenvolvimento, esse assunto tende a ganhar cada vez mais importancia. Outro ponto sdo as
limitacOes, subjetividades e, até certo nivel, parcialidade do avaliador e demais envolvidos, na
marcacdo do valor justo, para as quais este trabalho pretende preencher lacunas. Essas lacunas
dizem respeito ao fato de que as supracitadas questdes, quando somadas as limitacdes de
informacgdes e elevado risco de investimento, esbogam uma situagdo em que qualquer
participante do mercado, interessado em aportar seus recursos em startups, esta sujeito. Desse
modo, o0 estudo pretende oferecer suporte nas decisdes desses investidores, evidenciando dados
observaveis capazes de explanar alguma tendéncia com o valor justo estimado para essas

empresas.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 VALOR JUSTO, ABORDAGENS E PRINCIPAIS METODOLOGIAS

A mensuragdo ao valor justo possui suas diretrizes pautadas no CPC 46 (Comité de
Pronunciamentos Contabeis), o qual representa uma adaptacdo a norma do IFRS 13
(International Financial Reporting Standards). De acordo com o pronunciamento (BRASIL,
2012), valor justo é um termo utilizado para quantificar o preco de venda de um ativo — ou a
transferéncia de um passivo —, mediante o prisma do mercado. Tal prisma, por sua vez, é
retratado como a ideia de uma transacdo nao forcada entre participantes do mercado, vide
alinhamento de interesses econdmicos. Essa transacdo obedece a uma data-base, a data de
mensuracao.

A escolha da técnica de avaliagdo do valor justo deve estar subordinada & maximizacéao
de dados observaveis. Nesse sentido, as informacdes utilizadas podem ser classificadas em trés
niveis (BRASIL, 2012). O nivel 1 representa valores cotados a mercado, verificaveis a data-
base, relativos a um ativo — ou a um passivo — idéntico ao analisado. Esse nivel é considerado
o que melhor se adequa a mensuracao do valor justo, pois reflete fidedignamente uma transacao
ndo forcada por participantes do mercado. O nivel 2, por sua vez, sdo os dados, observaveis a
mercado em data de mensuracao, que nao incluem precgos cotados. Ja o nivel 3 engloba inputs,
informacOes ndo verificaveis a mercado, as quais tdo somente devem ser utilizadas quando
dados do nivel 1 ou 2 ndo estiverem disponiveis.

E valido assertar que as técnicas avaliativas podem ser segregadas em abordagens de
mercado, de custo ou de receita (BRASIL, 2012). Assim, a abordagem de mercado se baseia na
mensuracao do valor justo a partir de quaisquer informagdes que envolvam transagdes de ativos
— 0u passivos — idénticos ou comparaveis. Adicionalmente, quando falamos em abordagem de
custo, devemos compreender que a valoracdo do objeto de analise se dar4 mediante seu atual
custo de reposicdo. Por fim, a abordagem de receita tangencia a projecdo da expectativa de
mercado sobre os valores futuros gerados pelo ativo — ou passivo — avaliado, de modo que, apds
a estimacdo, tal quantitativo sera descontado a valor presente.

O valuation é definido por Pdvoa (2021) como a arte de precificar ativos, mediante
técnicas que reduzam a subjetividade de algo que ja é naturalmente subjetivo. Nesse Vviés, a
marcacgao de um ativo pelo seu custo € o0 que PGvoa denomina como preco, o ponto de intersecdo
entre oferta e demanda. Diferentemente desse tipo de marcacéo, o valuation objetiva estimar

uma faixa de valor justo, o qual ndo depende apenas da empresa avaliada, bem como da viséo
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e perfil de risco do avaliador. Em suma, uma mesma entidade pode ser valorada de diferentes
formas, vide divergentes avaliadores.

Segundo Damodaran (2007), existem dois vieses no valuation. Um viés, em que a
austeridade em procedimentos reduz ao maximo o julgamento do avaliador, tornando a
valoracdo uma ciéncia exata. O outro Vviés, por sua vez, pode ser expresso pela manipulagdo de
valores pelo avaliador, vide sua visao positiva ou negativa. Adicionalmente, o autor asserta que
0 mais correto é a ponderacdo entre ambos.

Para a elaboracdo de um valuation, é necessario que o avaliador percorra uma série de
processos. Desse modo, além da escolha da técnica a ser utilizada na valoracdo, €
imprescindivel conhecimento sobre a operacdo e o histérico da empresa, premissas
macroecondmicas e a analise de como elas influenciam a entidade avaliada, periodos a serem
projetados e expectativa de continuidade da empresa, custo de capital préprio e de terceiros,
entre outros fatores (ASSAF NETO, 2012).

Damodaran (2007) afirma que as principais metodologias para a determinacao do valor
justo se restringem ao Fluxo de Caixa Descontado (FCD) e a de Multiplos (Avaliacdo Relativa).
Posto isto, a técnica de Fluxo de Caixa Descontado consiste em uma abordagem de receita, uma
vez que é esbogada mediante a estimacdo do potencial da entidade em gerar beneficios
econdmicos futuros. Essa estimacao, por sua vez, acontece através da projecdo de um fluxo de
caixa que posteriormente é descontado a valor presente, através de taxa de desconto.

No Fluxo de Caixa Descontado, conforme assertado por Assaf Neto (2012), os periodos
da projecdo podem ser classificados em explicito e perpetuidade. O periodo explicito representa
0S anos previsiveis da empresa, 0s quais devem ser projetados até 0 momento em que a entidade
atingir um crescimento estavel. Ja a perpetuidade, também chamada de valor residual, é o
periodo posterior ao explicito, no qual se estima quanto a empresa ainda pode gerar de valores
futuros, vide o principio de sua continuidade.

A metodologia de Multiplos detém uma abordagem de mercado, uma vez que determina
o valor justo de uma empresa considerando indicadores de suas comparaveis. Comparaveis sao
empresas do mesmo setor, bem como também com semelhancas relativas a estrutura de capital,
nivel de risco, entre outros pontos (DAMODARAN, 2002). Nesse sentido, um conjunto de
comparéveis sdo selecionadas e seus multiplos sdo analisados e usados como base para a
determinacéo de valor do ativo analisado. Esses maltiplos representam a relacdo entre o valor
econdmico com outras variaveis da companhia. Um exemplo de multiplo é o VValor Econdmico
sobre 0 EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (Lucro

antes de impostos, resultado financeiro, depreciagéo e amortizagao).
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Apesar de a metodologia de Multiplos parecer simples, Damodaran (2009) asserta que
ela pode gerar resultados inconsistentes por limitar as variaveis consideradas na projecao.
Ademais, a escolha de comparaveis também tende a ser uma tarefa dificil (DAMODARAN,
2002).

Em suma, é imperioso entender que o valor justo deve ser mensurado considerando seu
potencial de retorno para um participante do mercado. Nesse viés, o trabalho para defini-lo
consiste significativamente mais no processo de escolha de premissas e dados observaveis do
que na escolha do modelo a ser utilizado (POVOA, 2021).

2.2 STARTUPS, ESTAGIOS DE MATURIDADE E DESAFIOS DE VALORACAO

De acordo com o Marco Legal das Startups, abordado pela lei complementar n® 182, de
1° de junho de 2021 (BRASIL, 2021), startups sdo organizacgdes caracterizadas pela inovacéo
em seu modelo de negdcios, produtos ou servigos, com uma receita bruta anual maxima de R$
16 milhdes e até 10 anos de existéncia. Adicionalmente, a Associacdo Brasileira de Startups
(ABSTARTUPS, 2014) define essas empresas destacando seu estagio inicial de vida, carater
tecnoldgico e de inovagdo, bem como @mbito de extrema incerteza atrelado a seus negdécios. Ja
0 Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE, 2011), compreende
as startups como empreendimentos ligados a pesquisa e desenvolvimento, podendo estar em
fase de constituicdo, embrionaria ou simplesmente ser uma companhia nova no mercado. Em
suma, é sempre associado as empresas de estagio inicial um discurso de cunho imaturo e
inovador.

Segundo o Association of International Certified Professional Accountants (AICPA,
2018) — Instituto Americano de Contadores Publicos Certificados —, uma entidade passa por
uma série de etapas até atingir a maturidade, as quais envolvem aspectos organizacionais,

operacionais e financeiros. Esses estagios estdo esbocados no Quadro 1.

QUADRO 1 - ESTAGIOS DE MATURIDADE DE VENTURE CAPITAL

Estégio Descricao

Startup - N&o ha produto e nem servico; historico limitado; gestéo, ideia, plano e possivel
desenvolvimento de produto ainda incompletos; investimentos comuns tém caréater de seed
capital (capital semente), anjos ou amigos e familiares dos fundadores. Tipicamente,
companhias que possuem menos de 1 ano de fundacdo. Os recursos captados sdo
substancialmente voltados para desenvolvimento de produtos, teste tanto de prototipos
como de marketing.
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Startup - N&o ha produto ou servigco e nem receita, mas ha historico razoavel de gastos,
dado o desenvolvimento do produto; investimentos comuns tém carater de venture capital
(capital de risco). Tipicamente, companhias que possuem menos de 1 ano de fundagdo. Os
recursos captados sdo substancialmente voltados para desenvolvimento de produtos, testes
tanto de prototipos como de marketing.

Primeiro Estagio - Early Development - Progresso significante em produto ou servico,
tende a haver equipe de gestdo completa, desenvolvimento quase pronto. Companhias que
ja desenvolveram protétipos e que estes se mostraram aparentemente viaveis. Riscos
técnicos sdo considerados infimos, mas os comerciais ainda podem ser significantes.

Segundo Estagio - Expansion - Receita ja existente, porém em estégio inicial, operagdo em
prejuizo, investimentos tendem a apresentar natureza de financiamento mezanino®. Estas
companhias ja comecaram a produzir comercialmente, j& tendo fornecido produtos ou
servigos para o consumidor final.

Bridge/IPO - Breakthrough* recentemente atingido, evento de liquidez (IPO, por exemplo)
préximo a ocorrer. Este estagio de fundraising (captacdo de recursos) é o de primeiras
captacdes de equity (capital proprio), visando uma implantagdo mais robusta dos planos de
negécio da companhia, com os investidores objetivando desinvestimento por meio de IPO
ou private placement (rodada de investimentos).

Bridge/IPO - Histérico razoavel de operacdo lucrativa. Este estadgio de fundraising
(captagdo de recursos) é o de primeiras captagdes de equity (capital proprio) visando uma
implantacdo mais robusta dos planos de negdcio da companhia, com os investidores
objetivando desinvestimento por meio de IPO ou private placement (rodada de
investimentos).

Fonte: Adaptado de AICPA (2018, p. 20).

A visdo de Damodaran (2009), quanto ao ciclo de vida de uma empresa em estagio

inicial, tem carater semelhante. De forma sintética, inclui a fase em que a entidade apresenta

apenas ideias, sem nenhum desenvolvimento de produto ou servico, auséncia de receitas e

prejuizos operacionais. Posteriormente, jA& com produto ou servico lancado, a companhia

tangencia pequenas receitas, mas ainda opera com prejuizo. E, por altimo, consolidacdo da

operacdo, vide receitas e lucros crescentes. No Quadro 2, € possivel analisar esse ciclo de vida

no detalhe.
QUADRO 2 - CICLO DE VIDA DA EMPRESA

Fase Descrigdo
Startup Sem historico operacional, com receitas pequenas ou inexistentes e prejuizo.
Expansio Pequeno historico operacional, receitas crescentes, lucro baixo ou prejuizo.
Alto Crescimento | Baixo historico operacional, receitas e lucro com crescimentos céleres.
Maturidade Aceitéavel historico operacional, receitas e lucro com crescimentos mais estaveis.
Declinio Robusto histérico operacional, receitas e lucro retraindo.

3 O Financiamento Mezanino representa um empréstimo, concedido por um terceiro, a uma entidade, tendo como

garantia — caso haja inadimpléncia — participacdo societaria na empresa.

4 Breakthrough ¢ um avango da empresa frente a inovagio, o qual advém de um trabalho com mercados e

tecnologias desconhecidos. Ademais, esse tipo de inovagdo tem como caracteristica o alto risco que oferece.



19

Fonte: Adaptado de Damodaran (2002, p. 13).

Marques (2011) asserta sobre as metodologias para a mensuracédo do valor justo, as quais
desempenham uma analise mais precisa em entidades com o histérico operacional consolidado.
Nesse viés, a imaturidade das startups tende a tornar esse ponto um déficit projetivo. E notério
entender essa teoria quando falamos, por exemplo, no periodo explicito de um Fluxo de Caixa
Descontado. Sabemos que a sua determinacdo de anos serd pautada até onde se conseguir
estimar o desempenho da empresa, bem como a estabilidade desse crescimento. Isso acaba se
tornando um ponto complexo para empresas em estagio inicial, uma vez que a falta de histérico
impossibilita, por exemplo, compreender a influéncia de premissas macroeconémicas sobre o
seu crescimento.

Ademais, a atividade inovadora de uma startup acaba contribuindo com o desafio de
mensuracdo. Remetendo-se ao exemplo do paragrafo anterior, dada auséncia de dados
histdricos, outra possibilidade projetiva poderia tangenciar a escolha de crescimentos de
mercado, vide estudos do setor ou comparaveis. Nesse viés, conforme afirmado por Damodaran
(2002), a escolha de comparaveis, por si so, ja é uma tarefa dificil. Logo, para startups, com
atividades inovadoras — e sendo até Unicas — esse desafio tende a ser muito maior e,

provavelmente, reverberaria em resultados imprecisos e subjetivos.

2.3 CARACTERISTICAS EXTRINSECAS E INTRINSECAS A AVALIACAO DE
STARTUPS

Quando falamos em valor justo e a correlagdo com caracteristicas extrinsecas e
intrinsecas as entidades, conforme Vu et al (2021), existem fatores nao-financeiros capazes de
impactar a sua contabilizacdo. O trabalho do autor utiliza dados obtidos por questionarios
aplicados a contadores e/ou diretores de 203 empresas listadas na bolsa vietnamita, observadas
entre os anos de 2017 e 2019, e compde cinco grandes grupos de variaveis: recursos humanos,
beneficios na utilizacdo do valor justo, dificuldades na utilizacdo do valor justo, mercado ativo
e legislacdo. Utilizando analise de regressdo multivariada, é verificado que os recursos humanos
tém o impacto positivo mais intensificado no valor justo, seguido pelos beneficios na utilizagao.
De maneira inversa, as dificuldades na utilizacdo reverberam impacto negativo. Ademais, 0
mercado ativo, contrariamente as pequenas e méedias empresas, apresenta efeito negativo para
as grandes firmas. Por fim, o grupo de legislacdo ndo apresentou correlacdo significativa com

o valor justo.
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Segundo Wessendorf et al (2019), as informacdes ndo-financeiras possuem grande valia
na avaliacdo de entidades em estagio inicial. Nesse sentido, mediante a revis&o literaria de 45
publicacdes, 0s pesquisadores assertam existir 18 determinantes, ndo-financeiros, capazes de
colaborar na avaliagdo dessas empresas. Esses determinantes, por sua vez, podem ser
classificados em trés segmentos: empreendedor e equipe (experiéncia industrial e
administrativa, personalidade, educacdo etc.); caracteristicas da startup (maturidade,
concorréncia, status do produto no mercado, entre outros); ou propriedade intelectual e
parcerias (patentes, reputacdo do investidor etc.).

Kohn (2018), vide uma revisdo literaria de 58 artigos, tangencia sobre determinantes
ndo-financeiros na avaliacdo de negdcios em estagio inicial. Nesse viés, a autora aponta que,
além das variaveis diretamente relativas a avaliacdo de Venture Capital, existem trabalhos
explorando pontos externos, como fatores institucionais e culturais ou a entrada da startup em
um fundo de investimento. De modo analogo, Corea et al (2021), mediante revisdo literaria,
apontam 21 recursos capazes de corroborar com o sucesso de uma startup. Esses recursos sao
segregados em impacto direto e indireto, bem como possuem carater financeiro ou ndo. A
exemplo das caracteristicas ndo-financeiras, tem-se experiéncia, estado civil e género dos
colaboradores, equipe, pais, entre outros.

Stodt (2020), através de regressdo linear, evidencia a correlacdo de distintas métricas
(variaveis independentes) para a probabilidade de captacdo de recursos (variavel dependente,
binéria, que confirma se a startup recebeu financiamento ou nao) e para o valuation pre-money
(varidvel dependente, relativa ao valor justo antes de investimento) das startups. A base de
dados, por sua vez, englobou investidas da Capnamic Ventures, empresa aleméa especialista no
financiamento de entidades em estagio inicial. Para tanto, em primeiro momento, o pesquisador
verifica a correlacdo entre as supracitadas variaveis dependentes e variaveis de controle (capital
humano e ativos tecnolégicos). A partir disso, é valido assertar que fatores relativos aos
fundadores das empresas e equipe ganham significadncia na regressdo e impacto positivo,
quando testados sobre a probabilidade de captacdo de recursos.

Nahata (2019) analisou a base de dados de empresas estadunidenses, com natureza de
Venture Capital, as quais abriram seu capital entre os anos de 1996 e 2011. Desse modo, vide
regressdo linear, o trabalho esbogou que startups fundadas por empreendedores experientes,
responsaveis por outros negocios de sucesso, detinham avaliagbes superiores e melhores
contratos nos financiamentos. Adicionalmente, Colombo et al (2022), ao verificarem “empresas
ICO” (empresas com “Initial Coin Offering”, iniciais ofertas de ativos ou moedas virtuais),

também com regressdo linear, evidenciaram como a atratividade do CEO (“Chief Executive
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Officer”, diretor executivo de sociedade) pode influenciar no valuation da empresa. Ainda
segundo os autores, a variavel dependente da regressao seria o proprio valuation, o valor das
entidades, enquanto as variaveis independentes perfaziam caracteristicas de atratividade do
CEO. Tais caracteristicas, por sua vez, foram coletadas mediante questionarios respondidos
pelos investidores das ICOs. No resultado, os tragos que mais se destacaram envolviam aspectos
de inteligéncia, competéncia, simpatia e confiabilidade.

Jaravel et al (2018), a partir de dados administrativos e tributarios, relativos aos
inventores de patentes estadunidenses, dos anos de 1996 até 2012, destacaram a relevancia do
capital humano e intelectual nas entidades. Mediante regresséo linear, os autores mostram que,
apos a morte de um dos inventores da patente, os ganhos do produto (ou servigo) obedeciam a
um declinio gradual ao longo dos anos.

Em suma, € essencial compreender que a complexidade em avaliar as probabilidades de
sucesso, bem como o valor, de uma startup tende a fomentar estudos diversos. Nesse sentido,
0s pesquisadores esbocam cada vez mais a abrangéncia na analise de fatores extrinsecos e
intrinsecos as entidades, os quais, por vezes, evidenciam algum nivel de significancia nas

hipoteses assumidas.

2.4 FUNDOS DE INVESTIMENTO EM PARTICIPACOES

Atualmente, o Brasil detém uma grande variedade de segmentos em fundos de
investimento. Desse modo, existem desde fundos mais acessiveis, também chamados de fundos
de investimento mutuos (a¢Ges, cambial, multimercado, renda fixa etc.), até os mais restritos.
Os mais restritos, por sua vez, sdo agqueles que englobam Fundos de Investimento em Direitos
Creditorios (FIDC), Fundos de Investimento Imobiliario (FIl) e Fundos de Investimento em
Participac@es (FIP) (ANBIMA, 2020). Dado que o objeto deste trabalho se limitaré a investidas
de FIPs, cabe a esta secdo oferecer a contextualizagdo técnica e operacional desses fundos.

Os Fundos de Investimento em Participacdes sdo sociedades que podem investir em
qualquer tipo de empresa, tomando como excecao investimentos em direitos creditorios ou
imadveis, 0s quais sao relativos a FIDCs e Flls, respectivamente. Posto isto, um FIP deve investir
90% do seu patriménio liquido em participacOes, diferenciando-se de fundos mais acessiveis
como, por exemplo os fundos em acdes, onde esse percentual obrigatorio perfaz 67%
(ANBIMA, 2020).

Quanto ao seu porte, os FIPs podem ser segregados nas classes de Capital Semente,
Empresas Emergentes ou Multiestratégia. O segmento de Capital Semente, em especial, sobre
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0 qual este projeto pretende se debrucar, possui, como principal critério, o investimento em
entidades que detenham um faturamento anual maximo de R$ 16 milhdes (BRASIL, 2016).
Ademais, € notdrio que esse preceito converge com um dos requisitos de enquadramento na
classificacdo de startup, vide Marco Legal das Startups - lei complementar n® 182, de 1° de
junho de 2021 (Brasil, 2021), supracitado neste trabalho. Logo, quanto ao limite de faturamento
anual para os demais portes de FIPs, tem-se R$ 300 milhGes, para Empresas Emergentes, e sem
limite, para os casos de Multiestratégia (BRASIL, 2016).

De maneira adversa a outros fundos, os Fundos de Investimento em Participacdes, além
de aportar capital, também devem participar do processo decisério de suas investidas, caso a
sua participacdo ndo seja menor do que 15%. Posto isto, o FIP possui um administrador, o qual
compreende uma entidade autorizada pela CVM. Nesse sentido, o administrador pode gerir as
questdes relativas a operacdo do fundo ou contratar um terceiro para desempenhar tal papel.
Esse terceiro pode ser entendido como a gestora do fundo e, de forma analoga, também deve
deter autorizacdo da CVM (ANBIMA, 2020).

A administracdo do FIP recebe as remuneracGes de management fee (taxa da
administragdo) e carry (taxa de performance). A taxa de administragio perfaz cerca de 2% do
capital social ou do patriménio liquido do fundo, a qual, em parte também pode servir para
pagar demais gastos de gestdo. A taxa de performance, por sua vez, tangencia cerca de 20% do
lucro acima do capital assertado, levando em consideracdo uma taxa de retorno minima
(MINARDI; ROSSI JUNIOR; SANTOS, 2013). Vide o supracitado, é possivel compreender
0s interesses da gestora atrelados ao desempenho e valoragdo das investidas do fundo.

Os Fundos de Investimento em Participa¢cdes possuem prazo determinado. Assim, é
valido compreender que nao é possivel realizar resgates nesse tipo de investimento, apenas a
venda para outro comprador. Todavia, encontrar outro comprador pode ser uma tarefa
complexa, dado que € raro haver cotas negociadas em bolsa (ANBIMA, 2020). Com esse fato,
por sua vez, é possivel compreender a necessidade de mensuracao das investidas ao valor justo,
incluindo técnicas de valuation, uma vez que seu valor nem sempre esta cotado no mercado
aberto.

A ICVM 578 dispde as diretrizes sobre a administragdo, constituicdo e funcionamento
dos FIPs. Nesse sentido, ainda de acordo a instru¢do (BRASIL, 2016), as investidas desses
fundos devem ter seu valor justo pautado em um laudo de avaliacdo. Ademais, caso a empresa
se encontre em recuperacdo judicial, reestruturacdo de divida ou semelhante, esse documento

deve ser emitido por especialista independente.
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A ICVM 579 (2016), relativa a regulamentacdo da elaboracdo de demonstracdes
financeiras dos FIPs, reforca que tal avaliacéo a valor justo deve utilizar premissas consistentes
e passiveis de verificacdo. Seguindo essa linha, é possivel perceber a rigidez nos critérios de
marcacgéo do valor justo das supracitadas instrugdes da CVM, quando comparadas ao CPC 46.
Posto isto, conforme assertado em se¢des anteriores neste trabalho, apesar de o pronunciamento
ressaltar a importancia da maximizacao de dados observaveis, ele também compreende que a
mensuragdo pode deter niveis de informagdes ndo observaveis. Em suma, esse fato reforga o

qudo o cuidado em valorar as investidas de um FIP é imperioso.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 DELIMITACAO DA PESQUISA

O escopo da pesquisa perfaz a analise de correlacdo entre o valor justo de startups e
suas demais varidveis observaveis a mercado, vide a limitacdo de informacdes por se tratarem,
em maioria, de companhias fechadas. Adicionalmente, o estudo detém carater exploratério e
descritivo, bem como segue uma abordagem quantitativa.

Nesse viés, aamostra do trabalho tangencia, e se delimita, as investidas dos FIPs Capital
Semente, listados na Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Ademais, esse afunilamento da
base, frente as demais classes de FIPs, ocorreu, uma vez que, apesar de o0s supracitados fundos,
em geral, possuirem uma quantidade substancial de investidas em estagio inicial, sua carteira
de ativos tende a ser variada. Desse modo, dado o nimero de Fundos de Investimento em
Participacg0es listados na CVM, a selecdo — sobre todos os fundos — desses ativos, condicionados

a um perfil de startup, findaria em uma atividade prolixa e inviavel.

3.2 FONTES DE DADOS

A primeira coleta de dados tangencia a pesquisa documental. Nesse viés, o prelidio
dessa etapa se resumiu a atinar fontes publicas de valor justo para empresas em estéagio inicial
de maturidade. Nesse sentido, essa base foi estabelecida a partir das demonstragdes financeiras
de Fundos de Investimento em Participagdes, no segmento de Capital Semente, disponibilizadas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Adicionalmente, tais demonstraces foram
observadas entre os periodos de 2020 e 2022, bem como também forneceram caracteristicas
extrinsecas sobre as investidas desses fundos, tais como a metodologia para mensuragdo a valor
justo, o auditor, a gestora do FIP etc.

A segunda etapa da coleta de dados, por sua vez, trata-se da agregacdo de informacdes
das startups, mediante dados disponibilizados pela Receita Federal do Brasil (RFB). Essa base,
além de englobar informacdes do Cartdo CNPJ das empresas, também abrange dados relativos
aos socios, adesdo ao Simples Nacional, entre outros pontos intrinsecos as empresas, relevantes
para a exploracdo empirica.

A amostra conta com 280 startups. Dessa forma o critério utilizado na selecdo de dados
incluiu empresas em estagio inicial, as quais os FIPs Capital Semente possuissem participacdes

acionarias, excluindo-se os investimentos via debéntures e mdatuos conversiveis em acdes.
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Ademais, as entidades da amostra também foram escolhidas mediante a disponibilidade de suas

informacdes na Receita Federal do Brasil (RFB).

3.3 VARIAVEIS E ESTATISTICA DESCRITIVA

Posteriormente a coleta de dados, as informacdes foram tratadas, selecionadas e
classificadas. Nesse viés, as caracteristicas das startups constituiram uma série de varidveis
independentes, as quais sd0 necessarias para determinar ou explicar o comportamento da
variavel dependente (Valor Justo por Acao) nas regressoes lineares efetuadas.

As variaveis independentes, em sua maioria, possuem natureza qualitativa. Nesse vies,
essas informacdes foram convertidas em variaveis dummy. Ou seja, caso a startup possua tal
caracteristica, isso seré representado pelo indicador 1. Em caso inverso, o indicador da variavel
sera 0. Dito isto, na Tabela 1, é possivel observar a frequéncia (média) e o desvio padrdo dessas

métricas, bem como da variavel dependente, na amostra.

TABELA 1 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Variaveis Independentes

Média Desvio Padréo
Valor Justo por Acéo 772,441 2.200,865
FIPs Criatec 0,493 0,501
Gestora Intrader 0,189 0,392
Gestora Lions Trust 0,429 0,496
Metodologia de FCD 0,561 0,497
Auditor Big Four 0,343 0,476
Auditor Grant Thornton 0,204 0,403
Avaliador Gestora 0,646 0,479
Discordancia do Auditor 0,200 0,401
Capital Social 5.973.380 9.147.313
Setor de Tecnologia 0,489 0,501
Maturidade 12,465 7,732
Histérico no  Simples 0,450 0,498

Nacional
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Quantidade de Filiais 1,443 1,153
Quantidade de Sécios 3,796 1,797
Regido Sudeste 0,568 0,496
Regido Sul 0,257 0,438
Dispersdo de Regido 0,047 0,148
Faixa Etaria dos Sdcios de

21 240 0,388 0,356
Faixa Etaria dos Sdcios de

41250 0,367 0,308
So6cios Homens 0,903 0,171
Re_zsponsavel com Cargo de 0,432 0,496
Diretor

Responsavel com Cargo de 0,446 0,498
Presidente

Sqmos com Cargos de 0,545 0,328
Diretores

Tempo Médio de Sécios na 0,547 0,242
Empresa

Fonte: elaborado pelo autor.

A medida de Valor Justo por Acéo representa a variavel dependente das regressdes
lineares desta pesquisa. Ou seja, essa variavel tenderd a ser explicada, vide conjuntos de
variaveis independentes, no modelo econometrico deste trabalho. Nesse sentindo, essa métrica
foi auferida através do valor justo das investidas dos Fundos de Investimento em ParticipacGes
Capital Semente, dividido pela quantidade de a¢Oes pertencentes ao seu respectivo fundo. Essas
informagdes, por sua vez, foram retiradas das demonstragbes financeiras dos FIPs,
disponibilizadas pela CVM. Desse modo, segundo a Tabela 1, a média dessa métrica na amostra
perfaz R$ 772,44 por agéo.

Vide a Tabela 1, também € relevante inferir tais caracteristicas, relativas as variaveis
independentes, em dois grupos: extrinsecas e intrinsecas. Assim, pode-se classificar uma
variavel como extrinseca se ela ndo possuir dados advindos da esséncia e operagdo da entidade.
Abaixo, tem-se a descri¢do das variaveis de carater extrinseco.

e FIPs: Fundo de Investimento em Participacdes que detinha participacdo acionaria na
startup. Conforme Tabela 1, é notério que os FIPs da linha Criatec possuiam

participacdo em cerca de 49,3% da amostra, sendo o restante fundos diversos;
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Gestora: gestora responsavel pela administracdo do Fundo de Investimento em
ParticipacOes. Para essa caracteristica, duas variaveis obtiveram destaque, a Intrader e a
Lion Trust. Ambas gerenciavam cerca de 18,9% e 42,9% dos FIPs, respectivamente;
Metodologia: a metodologia utilizada para a avaliacdo da empresa a valor justo. Dessa
forma, as avaliagdes por Fluxo de Caixa Descontado (FCD) representava o método
utilizado no valor justo de 56,1% da amostra, sendo as demais mensuragdes a Multiplos
ou Marcag0es a Custo;

Auditor: auditor responsavel pela emissdo das demonstracdes financeiras do FIP, bem
como da validacdo do valor justo estimado as suas investidas. Nesta métrica, 34,3% da
auditoria da amostra era dominada pelas “Big Four” (Ernst Young, Price, KPMG ou
Deloitte), seguida da Grant Thornton, com 20,4%. Os 45,3% restantes sé&o relativos a
empresas de auditoria diversas;

Avaliador: avaliador responsavel pela mensuragéo a valor justo, podendo ser a propria
gestora ou profissional independente. Para 64,6% da amostra, o avaliador foi a propria
gestora; e

Discordancia do Auditor: ressalva, abstencdo ou opinido adversa do auditor frente ao
valor justo da startup. Conforme Tabela 1, cerca de 20% da amostra obteve seu valor

justo discordado pela auditoria.

As caracteristicas intrinsecas traduzem informaces internas da entidade. Abaixo, tem-

se a descricdo das variaveis de carater intrinseco.

Capital Social: métrica quantitativa, relativa ao valor de Capital Proprio da empresa. A
média de Capital Social da amostra tangencia cerca de R$ 6 milhdes;

Setor: caracteristica relacionada a atividade operacional desempenhada pela startup.
Nesse viés, 48,9% da amostra detém CNAE relativo ao setor de tecnologia;
Maturidade: varidvel quantitativa de anos de vida da startup. A média de maturidade
da amostra perfaz cerca de 12 anos;

Histdrico no Simples Nacional: métrica que asserta se a empresa ja passou pelo regime
de Simples Nacional ou néo;

Quantidade de Filiais: caracteristica quantitativa de numero de filiais, incluindo
matriz, das entidades. A maior parte da amostra possui apenas uma unidade (matriz);
Quantidade de Socios: variavel quantitativa de nimero de socios por startup. A

amostra possui, em média, cerca de 4 sécios;
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e Regido: localidade da amostra, sendo 56,8% das empresas concentradas no Sudeste,
25,7% no Sul e 17,5% nas demais regides ou exterior;

e Dispersdo de Regido: percentual de filiais da sociedade que atuam em regido
divergente a matriz, o qual representa uma media de 4,7% da amostra;

e Faixa Etaria dos Sécios: percentual de socios com determinada faixa etaria. Para esse
item, temos o intervalo de 21 a 40 anos, o qual representa uma média de 38,8% do
quadro societario das startups. A faixa etaria de 41 a 50 anos, por sua vez, é relativa a
média de 36,7% dos sdcios da amostra. Os demais sdcios tangenciam as outras idades
ndo englobadas nos dois supracitados intervalos;

e Género dos Sacios: referente ao percentual de scios homens ou mulheres dentro das
empresas. Vide Tabela 1, o género masculino representa, em média, 90,3% do quadro
societario das startups;

e Cargo do Responsavel: representa a qualificacdo assumida pelo sécio majoritario da
empresa, sendo 43,2% diretores, 44,6% presidentes e 12,2% demais cargos;

e Cargo dos Sdcios: representa a qualificacdo assumida pelos sdcios, em geral, da
empresa, sendo 54,5% diretores e os 45,5% demais cargos; e

e Tempo Médio de Sécios na Empresa: proporgdo de tempo médio em que 0s sOcios
atuam na entidade em relacdo ao total de vida da empresa (maturidade). De acordo com
a Tabela 1, os socios das startups estdo, em média, atuando em 54,7% dos anos ativos

da empresa.

3.4 MODELO ECONOMETRICO

Para investigar os determinantes do valor justo, utiliza-se a abordagem de regresséo
linear multipla com controle de efeitos fixos. Destaca-se, entdo, que as regressdes exploram a
natureza longitudinal dos dados, levando-se em consideracdo a variacdo de informacdes, ao
longo do tempo, da amostra de startups. Vale ressaltar que, uma vez que ndo ha uma estratégia
de identificacdo que permita a interpretacdo de relacdo causal entre as caracteristicas das
startups e seu valor justo, as interpretaces do estudo sdo limitadas a analise de correlacdo entre
as grandezas. Dessa forma, a analise torna-se relevante para capturar quais as dimensdes das
startups, principalmente de ordem ndo-financeira, sdo Uteis para se avaliar o valor justo dessas

empresas.
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Especificamente, para compreender a correlacdo entre o valor justo de startups e suas
respectivas caracteristicas extrinsecas e intrinsecas, este estudo utiliza, como base, o seguinte

modelo econométrico:

V]Aq: = By + Extrinsecas,.a + Intrinsecas,,y + 8¢ + Ugy,

onde VJA,, representa o valor justo por acdo da empresa e no ano t, e 0s vetores
Extrinsecas, € Intrinsecas, representam as mesmas variaveis indicadas na subsecéo
anterior. Os pardmetros « e y indicam, respectivamente, a relagdo de interesse entre as
caracteristicas extrinsecas e intrinsecas e o valor justo que se deseja estimar. O vetor §, denota
o efeito fixo de tempo, essencial para controlar por fatores anuais distribuidos homogeneamente
entre as startups (sazonalidade, choques macroecondmicos, entre outros). Por fim, v,
representa o termo de erro da regressao.

Na analise dos resultados, as caracteristicas de cada grupo (isto é, extrinsecas e
intrinsecas) sdo incluidas de forma progressiva no modelo, a fim de compreender a
sensibilidade do viés na estimacdo dos parametros de interesse. Os parametros sdo estimados
utilizando-se o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Para realizar a inferéncia
estatistica, os residuos sao clusterizados ao nivel das startups devido a natureza longitudinal

dos dados.
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Na Tabela 2, é possivel observar os resultados dos modelos econométricos citados em

secdo anterior. Dessa forma, € notoria a utilizacdo da variavel de Metodologia em todas as

colunas. Adicionalmente, a primeira coluna evidencia o resultado do teste com as métricas

extrinsecas ligadas a gestdo. Na segunda coluna, os resultados assumem, no teste, todas as

varidveis extrinsecas. Na terceira, por sua vez, os calculos simulam as caracteristicas

extrinsecas e o Capital Social. Na quarta coluna, os resultados esbocam as variaveis extrinsecas

e intrinsecas, em excecdo das informacdes especificas dos socios. Por fim, a quinta coluna

simula todas as caracteristicas extrinsecas e intrinsecas frente ao valor justo por acao.

TABELA 2 - DETERMINANTES DO VALOR JUSTO DE STARTUPS

Valor Justo por Acéo

1) (2 3) 4 (5)
FIPs Criatec 311,7 (504,5) (53;%‘}’75; (5‘;5?3;;' (7%722],75; (6‘;%%9;
Gestora Intrader (4%227 83) ?537,03)’ (57;‘23; 1445'9%’; 1(?3575647;
Gestora Lions Trust 18353%2; (171;3262? 1{‘%”;15:’6 (1718%152? 1&%%%3
Auditor Big Four (8141953§ (82%33 (9;32689% (8270745%
Auditor Grant Thornton (62852177? (62617823; (?724665) (84276(3
Avaliador Gestora (5355051§ (5450177? (5674846A; (551296445
Discordancia do Auditor (4%%?; (431765745 (53;%225; (3163763
Capital Social -068%%%?6*2’; -0,(28%%%23 -o,(()g%%%z*l,;
Setor de Tecnologia (47%?55) (416%83%
Maturidade (3%025) (43159)
Histérico no Simples -241,4 -268,4
Nacional (466,1) (477,8)
Quantidade de Filiais (%%99% (11313532)
Quantidade de Sdcios (9%795) (7140245
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-« 1092** 916 *
Regido Sudeste (517) (466,3)
Reqiio Sul 1842,9%** 1725,4**

g (671,2) (799,5)

. x s -1323,7* -1059,1
Dispersdo de Regido (777) (826.2)
Faixa Etéria dos Sécios 630,1
de 21a40 (518,6)
Faixa Etéria dos Sécios 1260,2*
de 41a50 (673,4)
- 602,1
Socios Homens (721,7)
Responsavel com Cargo -969,2
de Diretor (977,3)
Responsavel com Cargo -975,9
de Presidente (1024,5)
Sécios com Cargos de 661,2
Diretores (862,3)
Tempo Médio de Sdcios 1082,9
na Empresa (932)
R-quadrado 0,0248 0,0323 0,049 0,1291 0,1748
EF de Tempo X X X X X
Metodologia de FCD X X X X X
Observacdes 280 280 280 280 280

Esta tabela esboga os coeficientes estimados, seguidos dos erros padrdes robustos entre parénteses. O p-valor tem
sua significancia expressa nos niveis *** p < 1%, ** 1% > p < 5% e * 5% > p < 10%. Ademais, “EF de Tempo”
representa o Efeito Fixo de Tempo.

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme a Tabela 2, os resultados esbocam a rejeicdo da hipdtese, a 10% de
significancia, que as gestoras ndo possuem correlacdo com o valor justo por acdo das startups.
Essa significancia pode ser observada pelo p-valor, o qual se destaca para a Gestora Intrader
quando as variaveis extrinsecas sdo testadas concomitantemente as intrinsecas. A Gestora Lions
Trust, por sua vez, apresenta relagao significante em regressoes variadas, exceto quando testada
no conjunto com todas — e apenas — variaveis extrinsecas ou sem todas as variaveis nao-
financeiras intrinsecas. Ambas, vide seus coeficientes, detém relacdo negativa com o valor justo
por acdo das empresas em estagio inicial.

O Capital Social, considerando o p-valor, revela forte significancia quando simulado
com demais caracteristicas intrinsecas as entidades. No modelo econométrico testado t&o
somente com as variaveis extrinsecas, o Capital Social apresenta-se como uma importante

variavel. Para todos os casos, dado seu coeficiente, o Capital Social & estatisticamente
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significante e denota uma correlacdo negativa no valor justo por acdo das startups. Nesse
sentido, o resultado sugere que empresas mais alavancadas podem tendenciar a maiores valores
justos.

A regido de sede da startup se sobressai nos resultados com correla¢des positivas no
valor justo por acdo. Segundo a coluna (4) da Tabela 2, as startups localizadas nas Regides
Sudeste e Sul possuem um valor justo, em média, maior do que aquelas das Regides Norte,
Nordeste e Centro-Oeste (grupo de comparacdo). Na Regido Sudeste, essa diferenca é
significante ao nivel de 95% de confianca. Quando testada em conjunto com as caracteristicas
dos socios, na coluna (5), a Regido Sudeste diminui a significancia, ao nivel de 90% de
confianca, na correlacdo com o valor justo por acdo. A Regido Sul, de forma anéloga, vide
supracitados grupos, apresenta relevancia nas colunas (4) e (5). Dessa forma, na coluna (4),
rejeita-se a hipotese, a 1% de significancia, que a Regido Sul ndo possui correlagdo com o valor
justo por acdo das startups. Na coluna (5), essa hipotese é rejeitada ao nivel de 5% de
significancia.

A Dispersédo de Regido, relativa a distancia das filiais em relacéo a regido da matriz, é
significante ao nivel de 90% de confianga, uma vez que simulada sem dados dos s6cios. Essa
dispersdo detém correlag¢do negativa com o Valor Justo por Ac¢éo.

A idade dos sdcios tem significancia ao nivel de 90% para a Faixa Etaria entre 41 e 50
anos. A relacdo dessa faixa etaria € positiva com o valor justo por agdo, considerando o
coeficiente evidenciado. Nesse Vviés, é possivel assertar que sécios entre 41 e 50 anos podem
fulgir efeitos positivos no desempenho da startup, elevando o seu valor justo.

Por fim, para garantir a robustez dos resultados, as regressoes lineares da Tabela 2 foram
simuladas novamente mediante variavel dependente (Valor Justo por A¢édo) loglinearizada, vide
Apéndice A. Nesse sentido, é possivel afirmar que os dados, de modo geral, ndo sdo sensiveis
a uma nova definicdo da variavel dependente, uma vez que os coeficientes das variaveis
independentes continuaram a eshogar a mesma dire¢do da Tabela 2 (correlagGes positivas ou
negativas). Em suma, é valido assertar que, mediante os resultados apresentados, as
caracteristicas, extrinsecas e intrinsecas, as startups refletem parcialmente correlagdo com o seu

valor justo.
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CONSIDERACOES FINAIS

O escopo deste trabalho se delimitou a investigacdo da correlacdo entre caracteristicas
extrinsecas e intrinsecas, financeiras e ndo-financeiras, de entidades em estagio inicial, as quais
compunham a carteira de ativos dos FIPs Capital Semente — listados na CVM —, com 0 seu
respectivo valor justo. Os resultados indicam que ha caracteristicas pre-determinadas que
explicam, de forma relevante, o valor justo de startups. Dentre essas variaveis, destacam-se as
Gestoras dos Fundos de Investimento em Participacdes, o Capital Social, a Regido das Startups,
a Dispersdo de Regido e a Faixa Etéria dos Socios.

Os resultados deste trabalho apresentam pontuais divergéncias com demais estudos
relacionados, especialmente entre aqueles realizados no contexto de paises mais desenvolvidos.
Por exemplo, Wessendorf et al (2019), Corea et al (2021) e Stodt (2020), autores de pesquisas
que utilizam fontes majoritariamente europeias, apontam sobre caracteristicas correlacionadas,
respectivamente, a avaliacdo, ao sucesso, e a capacidade de captacdo de recursos de startups.
Nesses estudos, meétricas como capital intelectual dos socios e género sdo citadas como
relevantes nas analises. Adicionalmente, Kohn (2018), Nahata (2019) e Jaravel et al (2018),
estudos com base de dados predominantemente estadunidense, dissertam, respectivamente,
sobre fatores relacionados a avaliacdo de Venture Capital, melhores financiamentos de startups
e sucesso nos ganhos de uma entidade. Kohn (2018) cita a relacéo significativa da entrada de
empresas em estagio inicial nos fundos de investimento, enquanto Nahata (2019) asserta sobre
experiéncia do gestor e Jaravel et al (2018) sobre o capital intelectual.

Apesar de nem todos o0s supracitados trabalhos analisarem o valor justo de startups, é
imperioso observar que 0s escopos abordados, assim como o valor justo, tangenciam
diretamente fatores ligados ao potencial de sucesso das empresas em estagio inicial. Nesse Vviés,
dadas as métricas que, inversamente a esta pesquisa (qualificacdo, género e tempo de empresa
do socio, FIPs etc.), detém significancia nos demais estudos citados, é necessario se atentar a
outra importante divergéncia: o contexto institucional. Desse modo, sugere-se que startups de
paises desenvolvidos, tais como as dos referenciais teoricos abordados, podem deter fatores
adversos as startups de paises subdesenvolvidos, tais como as desta pesquisa, reverberando-se
na disparidade de resultados.

Em suma, o presente trabalho representa preltdio para futuras pesquisas de valor justo
no ambito das startups brasileiras, bem como das startups de paises subdesenvolvidos em geral,

dada a crescente relevancia do tema e limitacdo de estudos empiricos na area. Desse modo,
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essas pesquisas podem englobar métricas aqui nao abordadas, a fim de facilitar a interpretacédo

do valuation de startups e suas respectivas subjetividades.
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APENDICE A - DETERMINANTES DO VALOR JUSTO DE STARTUPS

LOGLINEARIZADO

Valor Justo por Acéo Loglinearizado

(1) ) @) (4) ()
) -0,2 -0,2 0,1 0,006 0,3
FIPs Criatec (0,9) 1) 1) 1) o))
0,7 0,7 0,3 -0,5 -0,8
Gestora Intrader (0,5) (0,8) 0,7 0,7 0,7
_ -0,3 -1,3 -1,9 -1,8 -2,6%*
Gestora Lions Trust (1) (1,3 (1,3) 1,2 1,2
. . 16 1,7* 15 2%
Auditor Big Four (1) (0,9) (1) (0,9
0,1 0,2 -0,3 -0,2
Auditor Grant Thornton 0,7) (0,6) 0,7) (0,6)
-0,5 -0,6 -0,8 -0,8
Avaliador Gestora (0,6) (0,5) (0,6) (0,5)
0,04 0,01 0,3 0,6
Discordéancia do Auditor 0,7) (0,6) (0,5) (0,5)
_ ) -0,00000007*  -0,00000008**  -0,00000009**
Capital Social (0,00000004) (0,00000003) (0,00000003)
-0,04 -0,04
Setor de Tecnologia (0,4) (0,4)
0,02 0,04
Maturidade (0,03) (0,03)
Histérico no Simples 0.1 0.3
Nacional 0.4) 0.4)
-0,3** -0,2*
Quantidade de Filiais 0,2) 0,1)
0,1 0,2
Quantidade de Sécios 0,1) 0,1)
1,3** 1*
Regido Sudeste (0,5) (0,6)
2*** 178**
Regido Sul (0,6) 0,7
0,4 0,6
Dispersdo de Regiéo 1) (1,1)
Faixa Etéria dos Sécios 1,4**
de21a40 (0.6)
Faixa Etéria dos Sécios 1.4
de 41 a 50 ©.7)
1,3

Sécios Homens

)
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Responsével com Cargo 0,3
de Diretor 0,9
Responsavel com Cargo -0,2
de Presidente (0,8)
Sécios com Cargos de 1
Diretores 0,9)
Tempo Médio de Sécios 0,5
na Empresa (0,9)
R-quadrado 0,0657 0,0871 0,1471 0,1728 0,2769
EF de Tempo X X X X X
Metodologia de FCD X X X X X
Observagdes 280 280 280 280 280

Esta tabela esboga os coeficientes estimados, seguidos dos erros padrdes robustos entre parénteses. O p-valor tem
sua significancia expressa nos niveis *** p < 1%, ** 1% >p < 5% e * 5% > p < 10%. Ademais, “EF de Tempo”

representa o Efeito Fixo de Tempo.

Fonte: elaborado pelo autor.
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