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RESUMO

A avaliagdo do valor econdmico de uma empresa ¢ algo complexo e estd baseado nas
informacgdes intrinsecas, internas e externas, do ativo. Tal tarefa ganha contornos ainda mais
desafiadores, quando o ativo em questdo se trata de uma empresa jovem, uma startup. A
inexisténcia de informagdes historicas sobre o desempenho da empresa e a incerteza quanto a
sua trajetoria de crescimento no futuro tornam o processo de valuation um tanto quanto
nebuloso. Desta maneira, o presente estudo realizou entrevistas em profundidade com diferentes
atores envolvidos com o investimento em agtechs, no intuito de explorar quais métodos e
critérios tém sido adotados durante o processo de valuation a fim de contornar os desafios de
mensuracao do valor econdmico. O material obtido a partir das entrevistas com investidores foi
submetido a andlise de contetido. Como achados, entendeu-se que os investidores adotam
metodologias proprias de avaliagdo construidas a partir de suas experiéncias. No early-stage
tem se buscado aplicar metodologias menos complexas, com base na sensibilidade do mercado
(benchmark), cujo foco esta no problema que se pretende solucionar e na capacidade de entrega
dos fundadores. A medida que a agtech inicia a etapa comercial, portanto comega a ter receita,
os avaliadores passam a usar metodologias como o método Venture Capital, para fins de
projecdo de receita. Quanto as variaveis, muita aten¢ao tem sido dada a conversa com clientes
e investidores que ja participam do captable da companhia, o feedback desses € essencial para
a chegada de novos socios. Por fim, revela-se que a complexidade da avaliagdo do valor
econdmico de uma agtech ¢ mitigada pela adocdo de metodologias proprias pelos investidores,
destacando a importancia do feedback de clientes e investidores existentes para atrair novos
socios durante o processo de valuation.

Palavras-chave: Startups, Valuation, Venture Capital.




ABSTRACT

The evaluation of the economic value of a company is a complex task based on intrinsic,
internal, and external asset information, which becomes even more challenging when dealing
with a young company, a startup. The lack of historical information on the company's
performance and uncertainty about its future growth trajectory make the valuation process
somewhat obscure. Thus, this study conducted in-depth interviews with various actors involved
in investing in agtechs to explore the methods and criteria adopted during the valuation process
to address the challenges of measuring economic value. The material obtained from interviews
with investors was subjected to content analysis. Findings revealed that investors adopt their
own evaluation methodologies based on their experiences. In the early stage, less complex
methodologies are sought, based on market sensitivity (benchmarking), focusing on the
problem to be solved and the founders' delivery capacity. As the agtech enters the commercial
stage and starts generating revenue, evaluators begin using methodologies such as the Venture
Capital method for revenue projection. Regarding variables, much attention has been given to
conversations with customers and investors already involved in the company's cap table; their
feedback is essential for attracting new partners. Ultimately, it is revealed that the complexity
of evaluating the economic value of an agtech is mitigated by investors adopting their own
methodologies, emphasizing the importance of feedback from existing customers and investors
in attracting new partners during the valuation process.

Keywords: Startups, Valuation, Venture Capital
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMATIZACAO

Conhecer o valor econémico de um ativo ¢ uma atividade imprescindivel nos
movimentos de fusdo e aquisi¢do de empresas (Damodaran, 2007), por vezes repleta de
desafios, vieses, erros organizacionais, imprecisoes acerca da proje¢ao dos fluxos de caixa
futuros e definicdo da taxa de desconto (Tonon, 2020). Para tanto, os analistas se embasam em
premissas solidas de crescimento e informagdes historicas extraidas diretamente dos balangos
e demonstrativos de resultados da organizagdo (Classen et al, 2017). Apesar de uma
performance histérica ndo garantir o sucesso no futuro, rapidas mudangas no ambiente
econdmico podem implicar em transformacdes significativas na avaliagdo econdmica da
empresa (Seo; Lee, 2018).

Em se tratando das empresas jovens, o processo de avaliagdo econdmica se torna mais
desafiador, visto que 75% delas entram em faléncia (Hall; Woodward, 2010) e, dentre as que
sobrevivem no mercado, poucas conseguem gerar retornos maiores do que 10% aos acionistas
(Sahlman, 2010) — isso gera incertezas para o investidor quanto ao retorno do investimento.
Outro elemento dificultador ¢ a auséncia de informacdes contabeis prévias, o que permitiria a
avaliagdo da satde financeira da companhia e de seu desempenho historico (Gornall;
Strebulaev, 2020).

Pressupde-se que as organizagdes em fase de concep¢do do negdcio ndo estejam aptas
a discernirem sobre o valor econdémico de seu negdcio, sob o0s aspectos intrinsecos a
composi¢do de seus ativos, seja pela auséncia de historico financeiro ou de estudos de
concorréncia (benchmarks) para a comparacao, devido a auséncia de empresas com modelos
de negocio similares. Tal fato dificulta investidores e empreendedores a ancoragem de uma
base valorativa organizacional para aportarem investimentos, em que os primeiros destes sao
feitos com recursos proprios (Damodaran, 2014). A principal premissa preditiva as projecdes
de caixa futuro e que se sobrepde no estado inicial do negocio se encontra na concepgao (ideia)
ligada ao produto ou servigo a ser ofertado e a reatividade esperada ou desejada pelo mercado,
juntamente a habilidade empreendedora a ser conduzida (Pereira et al., 2020).

Diante de tal problematica, o processo de valoragao econdmica de uma startup pode se
mostrar desafiador para o analista — ndo raramente, casos de incoeréncias na analise de startups
(“valuations esticados™) se tornam publicos e causam perdas aos investidores (Kepler, 2022).

Neste contexto, exemplos como os casos americanos da Theranos, que apds ser avaliada em




14

dez bilhdes de dolares em 2017, veio a faléncia em 2018 (TUN, 2023) e mais recentemente da
agtech Indigo — que se autointitula como o “Google do agro”, teve uma baixa no seu valor de
mercado de 94% em 2023, avaliada em duzentos milhdes de ddlares, contra um valuation prévio
de 3,5 bilhoes de dolares, de dois anos antes (Marston, 2023).

O down round — que consiste quando a agtech capta recursos sob um valuation menor
do que o prévio — ndo foi exclusividade das duas empresas acima. Em um estudo recentemente
publicado pela consultoria McKinsey, cerca de um ter¢o das startups que receberam
investimento em 2023, o fizeram mediante uma reducdo do seu valor de mercado (Mckinsey &
Company, 2023). Assim, estas incertezas em relagdo ao valor econdmico intrinseco dessas
jovens empresas tém instigado pesquisadores em nivel global interessados em enderecar tal
problematica.

Nessa seara, alguns autores tém desenvolvido metodologias de base quantitativa, a fim
de enderecar tal problematica e predizer os elementos que respondem pelo sucesso de empresas
jovens em longo prazo (Corea; Bertinetti; Cervellati, 2021; Nanda; Rhodes-Kropf, 2013).
Contudo, a temadtica tem sido abordada de maneira escassa a partir de uma abordagem
qualitativa, com foco na realidade brasileira (Ramos; Pedroso, 2020) ou em empresas do
agronegocio.

Assim, o proposito deste estudo € descrever o processo de avaliacdo econdmico-
financeira (valuation) de agtechs (startups de agro) para identificar os métodos e critérios
considerados na mensuragao de valor de empresas durante as fases iniciais de desenvolvimento
das referidas organizagdes. Para tanto, foi utilizada a teoria das preferéncias intertemporais na
visdo do investidor, visto que, na aplicacao de recursos em uma agtech, ¢ esperado um retorno
econdmico positivo.

De fato, a teoria das preferéncias intertemporais tem sido usada na avaliagdo em
decisdes econdmicas. Smirnyagin (2023) verificou, sob a visdo do empreendedor, que a tomada
de decisdes de investimentos para a abertura de novas empresas (startups) durante momentos
de crescimento ¢ desaceleragdo econdmica tende a nao ser bem-sucedida, em razao da
dificuldade de acesso ao crédito. Enquanto isso, Solway et al. (2017) relacionaram os descontos
temporais de valor na teoria das escolhas intertemporais com os diferentes modelos estatisticos
para simular escolhas 6timas, em que ndo encontraram relagdo significativa entre eles; logo,
evidenciou-se a existéncia de vieses e subjetividades que interferem no ato da escolha.

Na mesma linha, Loewenstein e Thaler (1989) postularam que o comportamento
erratico/andmalo, aplicado a formagao de juizo de valor econdmico sobre determinado ativo,

pode variar de maneira significativa, a depender da rentabilidade esperada e da taxa de
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desconto. Storesletten, Telmer e Yaron (2007), por meio da avaliagdo de empresas consolidadas
no mercado americano, diagnosticaram que riscos especificos/peculiares de uma organizacao
podem afetar diretamente os resultados, o retorno gerado ao acionista e, consequentemente, o
preco atribuido ao ativo.

A partir da revisdo literaria sobre a teoria das preferéncias intertemporais aplicada aos
ambientes de negocios, constatou-se que varios trabalhos tém se debrucado na observagdo do
efeito da teoria nas escolhas dos individuos e em decisdes de investimento em empresas
consolidadas. Ha poucas analises sobre o efeito intertemporal nas decisdes de investimento em
startups, com foco no papel do investidor em lidar com os riscos especificos de investimentos
em empresas jovens, bem como em compreender os atributos competitivos desejados do ativo
ou que congregam na idealizacdo de negdcio na precificagdo. Sob esse pressuposto, reuniram-
se na literatura argumentos coletivos que norteiam entendimentos similares a Corea, Bertinetti
e Cervellati (2021), que buscaram identificar critérios direcionadores de valor para startups de
diferentes segmentos, sob a perspectiva dos investidores. Uma percepcao andloga tem sido
apontada por Ramos e Pedroso (2022), ao avaliarem os atributos que justificam o sucesso de
uma agtech durante o processo de crescimento exponencial no Brasil.

Nesse cenario, as startups sao desenhadas como protagonistas, cuja caracteristica se
concentra no desenvolvimento de solucdes de base tecnologica, para atender demandas
oriundas da produgdo agropecuaria. A partir da década de 2000, com a maior digitalizacao do
processo produtivo, o termo startup (ou start-up) passou a ser usado para denominar empresas
recém-criadas (early stage) (Ray, 1974), ndo lucrativas (Zook, 2002), com modelos de negdcios
inovadores e altamente intensivos no emprego de tecnologia e grande potencial de crescimento
(Cockayne, 2019).

Em razdo da abordagem da globalizacdo e da maior homogeneidade em regras e
conceitos para o tratamento contdbil dos resultados das empresas, por meio das Normas
Internacionais de Relatorios Financeiros (International Financial Reporting Standards —
IFRS), foi verificado o desencadeamento de fusdes e aquisi¢des (Balogh; Creedy; Wright,
2022), o que aumentou o fluxo de investimentos direto entre empresas de paises diferentes
(Golubeva, 2020). Desde o inicio do século XX]I, o valor transacionado na compra de empresas
originou pouco mais de US$ 70 trilhdes — desse total, os investimentos feitos em ativos de risco
(grupo do qual as agtechs fazem parte) corresponderam a aproximadamente US$ 3 trilhdes
(Vorobyov et al., 2022).

Na esteira do movimento de consolidagao, desde 2012, as agtechs no mundo captaram

cerca de US$ 170 bilhdes (Agfunder, 2022). No caso brasileiro, de 2015 a 2020, o investimento
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anual nas startups agricolas se situava entre US$ 150 a 200 milhdes — em 2021, o segmento se
superou, com os aportes cerca de US$ 1,3 bilhdo, valor correspondente a um recorde histdrico
(Agfunder, 2021, 2022).

Ap0s a virada do século, a redugdo da taxa de juros ao redor do mundo e a consequente
expansao do interesse por ativos de risco (Romain; Pottelsberghe, 2004), um numero cada vez
maior de investidores tem focado em jovens empresas, atraido pelo potencial de retornos
exponenciais (Capizzi, 2015). De modo complementar, dados do Banco Central (BC) mostram
que a taxa média de juros do Sistema Especial de Liquidac¢do e Custddia (SELIC) no Brasil
entre 1999 e 2009 (periodo antes da convergéncia contabil) foi de 16%, ¢ o cambio, em R$2,30
por USS$, ao passo que, de 2010 a 2021, foi de 9,23% e R$3,33/US$ — isso caracteriza, portanto,
uma conjuntura macroecondmica atrativa para investimentos em ativos de risco.

Se, por um lado, fusdes e aquisicdes revelavam oportunidades de investimentos
crescentes, por outro, havia desafios se mensurar um valor economico justo do ativo a ser
transacionado em negocios consolidados. Tal situacdo exige dindmicas projetivas em premissas
de proximidade valorativa em projec¢des de caixas futuros, o que, para organizacdes em fase de
concep¢do de negocio, poderia frustrar as expectativas do investidor e do empreendedor
(Gornall; Strebulaev, 2020), sobretudo no que tange as startups, nas quais a taxa de fracasso ¢
elevada (Hall; Woodward, 2010).

Nesse contexto, determinar o valor do negocio em agtechs, com vistas a observar como
se configuram as decisdes de aporte dos recursos de investidores, se relaciona as preocupagdes
em revisitar as premissas assumidas no tocante a capacidade de crescimento da empresa e,
consequentemente, a geracao de retorno econdmico ao investidor.

Diante de tal problematica, alguns estudos tém discorrido sobre a tematica da avaliacao
econdmica (valuation) de empresas recém-constituidas dentro e fora do segmento do
agronegocio. No campo internacional, Gornall e Strebulaev (2020) avaliaram os “unicornios”
startups, cujo valor de mercado superou US$ 1 bilhdo e os respectivos valuations estavam cerca
de 50% acima do valor considerado “justo”; Nanda e Rhodes-Kropf (2013) estudaram os efeitos
dos ciclos econdmicos no valuation das startups; e Corea, Bertinetti e Cervellati (2021)
buscaram entender os fatores preponderantes para definir o valor economico de uma startup
durante a concepgdo da ideia de negdcio. No Brasil, Machado (2015) e Barbaro (2019)
pesquisaram os critérios avaliados por investidores-anjo na tomada de decisdo de investimento
em startups, cujo resultado indica a maior atribuicdo de valor, por parte do investidor no
entendimento do grau de inovagdo, organizagdo e experiéncia da equipe envolvida no negécio;

e, no que tange ao segmento das agtechs, Ramos e Pedroso (2020) exploraram os critérios




17

organizacionais que credenciam as agfechs a terem sucesso durante o processo de expansao,
sob a visdo dos fundadores/empreendedores.

Até o presente momento, pouco tem sido investigado acerca da tematica de valuation
nas agtechs, com a capacidade de nortear os métodos e critérios empregados nas determinagdes
de aportes de investimentos (visdo do investidor). Adicionalmente, a partir da leitura prévia de
publicacdes cientificas, observa-se que os estudos publicados focam na anélise de uma etapa
especifica do desenvolvimento da agtech — construgdo da ideia, validacdo do produto e do
modelo de negdcio e crescimento —, sem refor¢car os caminhos metodoldgicos aplicados na
avaliagdo econdmica das agtechs.

Com isso, este estudo indica a lacuna de pesquisa concernente a analise da evolucao da
escolha do método e dos critérios adotados no valuation de agtechs, ao longo das fases de

desenvolvimento — concepgao, valida¢ao do produto e modelo de negocio e crescimento.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Conforme os topicos abordados na contextualizacdo e definicdo da lacuna de pesquisa,
o presente trabalho apresenta a seguinte questao norteadora: “Como os métodos de valuation e
a relevancia atribuida a esses critérios de captura de valor t€ém sido empregados e evoluem ao
longo das fases de desenvolvimento de uma agtech?”. A identificagdo investigada visou
obedecer ao ciclo de vida de uma agtech, a partir da fase de ideagdo, passando pela fase de

escalabilidade; até o amadurecimento.

1.3 OBJETIVOS

O presente trabalho possui um objetivo central e outros trés especificos. Como foco
principal, o estudo busca descrever o processo de avaliacdo econdmica de agtechs, ao longo do
ciclo de vida, sob o ponto de vista do investidor. O subproduto da investigacdo compreende o
entendimento dos métodos de mensuracdo e os elementos que conseguem capturar
adequadamente o valor justo de uma empresa jovem.

Como objetivos especificos, a investigacao propde: (I) identificar fatores peculiares as
agtechs que afetam na avaliagao econdmica; (II) descrever as estratégias usadas para limitar o
grau de subjetividade existente na avaliacdo econdmica da empresa; e (III) avaliar os critérios

que capturam o valor econdmico intrinseco das agtechs, de acordo com o ciclo de vida.
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1.4 CONTRIBUICOES

Este estudo visa contribuir para com a comunidade cientifica, fornecendo uma analise
aprofundada e atualizada das praticas de valuation especificas para as agtechs brasileiras. O
que enriquece o conhecimento académico sobre avaliacdo de empresas de rapido crescimento
no agronegocio local. Setor esse que € a principal locomotiva da economia local, responsavel
por um ter¢o da geragao de riquezas do pais (CEPEA, 2023), sendo o setor que mais cresce e
que emprega 28 milhdes de pessoas (FORBES, 2023) e que possui papel crucial na manuteng¢ao
da seguranca alimentar em todo o mundo.

Além disso, as descobertas originadas por meio desta pesquisa buscam impactar de
maneira positiva o agronegdcio brasileiro, ao trazer maior embasamento nas decisdes mais de
investimento, realizadas por investidores e analistas de investimento especializados no
segmento de capital de risco. De outra forma, os empreendedores também podem utilizar essas

informagdes para melhorar suas estratégias de captacdo de recursos e crescimento.

1.5 DELIMITACOES DO ESTUDO

Em relacdo as delimita¢des do estudo, foi abordado o processo de avaliagcdo de agtechs
no Brasil, por meio da realizag@o de entrevistas semiestruturadas com investidores — fundos de
investimento do tipo anjo, capital de risco (venture capital), Capital de Risco Corporativo
(Corporate Venture Capital — CVC), Capital Privado (Private Equity — PE) e parceiros
(stakeholders) —, aceleradoras e comunidades de inovagao localizados nas regides Sul, Sudeste,
Centro-Oeste e Nordeste do pais, mais especificamente em locais onde o agronegdcio € o
ambiente das startups se encontram estabelecidos de modo adequado.

O presente estudo tem um escopo especifico quanto ao segmento e a regido de atuacao
de tais empresas, com enfoque nas startups do agronegdcio brasileiro. Quanto as fases de
desenvolvimento, visa-se trabalhar desde a concepgao da ideia de negocio — ideagdo, validagao

do produto/servigo e do modelo de negdcio — até a fase de crescimento exponencial (scale-up).

1.6 ESTRUTURA DO ESTUDO

Este trabalho esta estruturado em cinco segdes textuais, além das referéncias. Na
primeira secdo, ¢ exposta a introducdo do estudo, assim como a contextualizacdo, a

caracteriza¢do da lacuna, a apresentacdo da problematica e os propdsitos a serem estudados; na
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segunda secdo, ¢ apresentado o referencial tedrico utilizado para fundamentar a presente
investigacdo, com a explanagdo detalhada de discussdes a respeito dos temas centrais do estudo,
como: (i) teoria das preferéncias intertemporais, no sentido de observar como se insere a
valuation em diferentes fases do ciclo de vida; (i1) métodos de valuation aplicados as startups;
(ii1) critérios considerados (e desejaveis) para uma empresa em desenvolvimento. Esse
arcabougo teoérico permitiu, na fase empirica de estudo, constatar os métodos e critérios
implementados nas agtechs brasileiras, bem como compreender os principais elementos de
captura de valor; a terceira secdo se volta a apresentagdo da metodologia de pesquisa, assim
como a definicdo da amostra a ser estudada, a apresentagdo do questionario (em forma de
anexo), a abordagem e procedimentos para a realizagdo da coleta de dados da pesquisa ¢ ao
processo de analise dos dados obtidos; na quarta se¢do, sao realgados os principais achados da
pesquisa, com a devida discussao destes em relagdao aos trabalhos anteriormente publicados
sobre o tema. E na tltima se¢ao, salientam-se as consideragdes, limitagdes do estudo e sugestdes

para pesquisas futuras.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 TEORIA DAS PREFERENCIAS INTERTEMPORAIS

A dificuldade em encontrar uma teoria apropriada que englobe o fendomeno da analise
econdmica de agtechs, pode limitar a formulagdo de hipoteses de pesquisa (LAVANCHY,
REICHERT, JOSHI, 2022). Ciente de tal adversidade, buscou-se teorias que pudessem trazer
suporte tedrico para a construgdo do presente trabalho de pesquisa e concluiu-se duas teorias
com potencial para servir de lente tedrica para este estudo: Teoria da agéncia (JENSEN E
MECKLING, 1976) e Teoria das Preferencias Intertemporais (FISCHER, 1930).

A principio, pensou-se na teoria da agéncia (JENSEN E MECKLING, 1976), que traz
luz ao relacionamento — e inerente conflito — entre acionistas e gestores. Porém, como relatado
por Nassif e Souza (2013), esta teoria vigora quando ja existe um contrato que motiva o agente
a agir conforme o interesse do principal. Tal circunstancia, impede adogao da teoria da agéncia
para este estudo, uma vez que as relagdes entre os agentes — aqui no caso os sdcios — ainda nao
existem, pois o investimento ainda ndo ocorreu e, portanto, ndo existindo um contrato
societario.

Por outro lado, teoria das preferéncias intertemporais, lente tedrica para o presente
estudo, objetiva a avaliagdo do processo de escolhas e a inerente mensuragdo do valor
econdmico nas diferentes fases de desenvolvimento de uma agtech (ideagdo,
prototipagdo/validacao e escalabilidade).

Nesses termos, a primeira publicagdo cientifica sobre a influéncia do tempo nas decisdes
de consumo e investimento dos individuos foi “The Theory of Interest’, de Fisher (1930), com
base nos efeitos da teoria da utilidade intertemporal nas decisdes de consumo e poupanga. Tal
autor elucidou que as escolhas do individuo sdo pautadas em seus desejos atuais e nas
expectativas futuras de retorno; assim, ao tomar uma decisao, o individuo avalia o valor de um
bem ou servico ndao somente de acordo com a sua utilidade atual e futura.

A origem de determinado comportamento esta relacionada aos aspectos neurologicos
dos humanos e de outros animais. Nao obstante, a teoria das preferéncias intertemporais
também tem sido abordada nos campos da medicina e psicologia. Solway, Lohrenz e Montague
(2017) avaliaram empiricamente que os participantes tendem a subestimar o valor das
recompensas adiadas, e uma analise do cérebro de tais pessoas durante o experimento sugere
que a preferéncia por recompensas imediatas ¢ influenciada por processos cerebrais distintos

daqueles envolvidos na escolha de recompensas adiadas. Por seu turno, Kable (2014)
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manifestou que a escolha entre um beneficio imediato e outro futuro envolve mais de uma
regido do cérebro, cujo padrao de respostas das areas do sistema nervoso humano define a
predisposicao do individuo em optar por um ou outro. Adicionalmente, o ultimo autor
mencionou que o estudo das escolhas intertemporais € relevante para o entendimento das
decisdes de investimentos.

Ao aplicar a teoria das preferéncias intertemporais na analise das decisdes de
investimento, Merton (1973) contribuiu com pressupostos atinentes ao modelo de opgdes reais.
O autor refletiu que a teoria de finangas corporativas tradicional ¢ inadequada, pois
desconsidera a flexibilidade da empresa em alterar a estratégia de investimento ao longo do
tempo. O autor ainda defendeu que tal modelo obtém maior éxito na avaliagdo por considerar
um leque mais amplo de alternativas, como a opgao de abandono, por se mostrar menos rentavel
do que o esperado, ou a de expansdo de um projeto, se ele for mais bem-sucedido do que o
esperado. Em geral, o trabalho desse estudioso auxiliou nos entendimentos sobre como as
organizagdes tomam decisdes de investimento ao longo do tempo, conforme as incertezas e
possibilidades de mudanga.

Chen (2002), ao seguir a linha de estudo proposta por Merton (1973), construiu um
modelo quantitativo para a precificacdo de ativos ao longo de um horizonte temporal. A
modelagem avaliou como a aversdo ao risco dos investidores e as incertezas inerentes aos
fatores macroecondmicos afetaram os retornos dos ativos financeiros no mercado norte-
americano. O estudo demonstrou ainda que o interesse dos investidores por uma empresa
especifica pode oscilar no tocante a previsdo de crescimento do consumo agregado dos produtos
ou servigos.

Em uma perspectiva similar, Saltari e Ticchi (2007) observaram, por meio da revisao
bibliografica e da comparagao com trabalhos empiricos, que a aversao ao risco de investimento
— e, consequentemente, ao nivel de incerteza no processo de avaliagdo econdmica de um ativo
— tende a aumentar em razdo da escassa previsibilidade sobre a possibilidade de saidas,
especialmente quando a organizacao se encontra nos estagios iniciais do ciclo de vida.

Além dos fatores externos, a precificagdo de um determinado ativo depende de
definig¢des internas realizadas pelos socios e gestores da empresa. Sundaresan, Wang e Yang
(2015) exploraram como as organizacdes tomam decisdes sobre investimento, estrutura de
capital e financiamento ao longo do ciclo de vida e demonstraram que aquelas que buscaram
amortizar dividas em periodos de maior volatilidade obtiveram melhor performance, ao passo
que as que investiram na expansdo dos negdcios, ao longo de periodos de estabilidade

econdmica, aumentaram o proprio valor. Adicionalmente, os autores identificaram que as
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decisdes de financiamento — seja via capital ou divida — tendem a ser alteradas ao longo do ciclo
de vida da companbhia.

Juntamente ao risco peculiar ou especifico de um ativo, conforme exposto no paragrafo
anterior, a perspectiva dos investidores afeta na precificagdo de um dado ativo. Storesletten,
Telmer e Yaron (2007) sublinharam que a existéncia de grupos de investidores com
caracteristicas distintas, no tocante a predisposicao ao risco, horizonte e magnitude de retorno
financeiro, contribuiu para a geragao de diferentes prémios de risco em um dado ativo.

O efeito dos aspectos comportamentais na projecao do valor econdmico de determinado
ativo também foi estudado por Campbel e Sharpe (2007) e Nasser e De-Losso (2021), os quais
pontuaram que, inconscientemente, os agentes economicos podem ser impactados de maneiras
diferentes a partir da exposi¢cdo a mesma informacao econdmica. A partir disso, projetam uma
rota de crescimento para a empresa — em alguns casos, ndo hé correcdes de possiveis erros
oriundos da sua visdo particular, o que ocasiona vieses de projecao.

Mais especificamente sobre o efeito do viés de projecdo em startups, Kuckertz et al.
(2023) criticam o atual modus operandi adotado pelos agentes participantes do mercado —
empreendedores e investidores, principalmente —, em que se tem enfatizado a busca do préximo
“unicornio” (startups cujo valor de mercado ultrapassa US$ 1 bilhdo). Nesse caso, focaliza-se
na avaliacdo econOmica em detrimento a capacidade da empresa em criar valor aos acionistas
e a comunidade. Por seu turno, Jardim (2023), importante investidor em startups do agro, atesta
a inobservancia de um inflacionamento acentuado no valuation das agtechs, diferentemente de
outros setores.

Essa constatagdo leva a investigar se a referida percepcao prevalece para os demais
investidores do mundo das agtechs, por haver propositos variados quanto a tese de investimento
e ao retorno econdmico esperado, o que pode culminar no uso de diferentes metodologias e
critérios empregados na precificagdo de uma agtech. Ao considerar o fato de os empreendedores
se encontrarem na fase de idealizacao e viabilizacdo, mesmo em estagios diferentes do negocio,
¢ permissivel avaliar, a luz da teoria das preferéncias intertemporais, como os investimentos
sdo empregados em cada ciclo, conforme os métodos e critérios, bem como sob a 6tica da

captura de valor nesses estagios por parte dos investidores.

2.2 INOVACAO E O MERCADO

A inovacao ¢ definida como a “ocorréncia de mudancas destrutoras, no ambiente

competitivo, que levam ao aumento de produtividade, ao descobrimento de novos materiais,
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Nnovos processos, a criacao de novos servigos e/ou de novos modelos de negocio” (Schumpeter,
1939, p. 85). Para a economia, ela ¢ uma ferramenta imprescindivel para o aprimoramento dos
meios de produgdo e o “rejuvenescimento” de industrias; por isso, € vista como garantia de
crescimento econdmico em longo prazo (Ray, 1980). Estes pontos corroboram com o que foi
postulado por Merton (1973), sobre as sucessivas mudangas (além, do surgimento) nos modelos
de negodcio das companhias e a determinagdo do método mais adequado para se avaliar tais
escolhas de inovagao/crescimento.

O processo inovativo pode ser iniciado por meio dos avangos tecnoldgicos (fechnology-
push) ou definido pelo mercado (market-pull) — esta tltima foi, por algum tempo, a abordagem
predominante no processo de invencdo (Freeman, 1979). Contudo, as abordagens mais
modernas preconizam que a integracdo de ambas promove melhores resultados: enquanto
technology-push permite a identifica¢ao de pontos de melhoria a serem explorados no processo
inovativo, a mercadoldgica leva a validagao econdmica da inovagao (Brem; Voigt, 2009).

Existe uma corrente de pensamento no mundo académico que aponta as grandes
companhias como os principais atores no processo de inovagao empresarial (Schumpeter, 1939,
1954; Freeman, 1979). Outra linha de raciocinio visualiza o tamanho da organiza¢do como fator
importante na atividade inovativa, porém insuficiente para explicar o seu €xito, em que as
empresas menores tém obtido maior sucesso na gestao da inovagdo (Bughin; Jacques, 1994).

As empresas maiores, por muitas das vezes possuirem uma posi¢do ja consolidada de
mercado, podem ndo necessariamente aportar recursos em inovagao, mas em outros aspectos
de melhoria do negdcio, como o pagamento de dividas (SUNDARESAN, WANG E YANG,
2015). Empresas menores, como as agtechs, t€m estruturas organizacionais mais simples e
flexiveis, o que dinamiza o processo de inovagao (Becchetti; Trovato, 2002; Bruderl; Schussler,
1990). De fato, a inovagdo ¢ fundamental para a concep¢do e o sucesso de uma startup
(Schumpeter, 1954), porém, quando exacerbada e sem foco, pode ser a causa de seu fracasso

(Hyytinen et al., 2015).

2.3 O ECOSSISTEMA DAS AGTECHS

O termo startup, embora amplamente usado no ambiente de negocios, ¢ de dificil
definicdo e, por vezes, considerado amplo (Cockayne, 2019). Poucos pesquisadores tém
abordado tal conceito, talvez por entenderem que o termo seja de pleno conhecimento da
comunidade académica (Magalhaes, 2019). Por vez, as agtechs estdo localizadas como um

segmento deste movimento inovativo, com forte embasamento tecnologico que visam atender
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demandas do setor agropecudrio.

Dentre os trabalhos que buscaram delinear agtech, a “inovagdo” aparece como pilar
fundamental (Magalhaes, 2019). Esta ultima pode aparecer no modelo de negocio (Faria;
Santos; Zaidan, 2021), relativo ao modo como a empresa gera valor (Euchner; Ganguly, 2014),
a tecnologia empregada no processo produtivo ou a forma de servir o cliente e gerar receitas
(Boer; During, 2001). Nesse caso, a “escala” poderia ser um parametro apropriado a ser
considerado; porém, dada a natureza de rapida escalabilidade do negocio, pode haver
organizagdes com tamanho variado (poucos a milhares de funciondrios) (Gbadegeshin et al.,
2022).

O ambiente de trabalho em startups ¢ definido como flexivel, com presenga minima de
hierarquia (Becchetti; Trovato, 2002; Bruderl; Schussler, 1990). O time de empregados
costuma ser diversificado quanto a experiéncia profissional e a origem ou etnia (Wise et al.,
2022). Atragao, selecdo, treinamento e retencao de talentos sao atividades cruciais para startups,
sobretudo quando estas se encontram no inicio da jornada e o capital representa o inico ativo

naquele momento (Bendickson, 2017).

2.4 O CICLO DE VIDA DE UMA AGTECH

Nao existe um consenso na literatura académica quanto a forma de classificagdo das
startups (Figura 1), de acordo com o estagio de amadurecimento (Kawamorita; Salamzadeh,
2015). A categorizacdo mais empregada contempla a ideag¢do, o desenvolvimento (ou

prototipagdo) e o mercado (ou crescimento) (Marcon; Ribeiro, 2021).

Figura 1. Estagios do ciclo de vida de uma agtech e seus principais financiadores
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25

Na fase de ideacdo, ha apenas o conceito de um potencial produto/servigo (Fukugawa,
2018) — a equipe se resume aos fundadores e, geralmente, ndo sdo raros os casos de
corresponder a apenas uma pessoa (Koning et al., 2018). Fontes de financiamento sao variadas
e, em algumas situagdes, advém de capital semente (seed ou pré-seed) ou de investidores-anjo,
com recursos investidos na concep¢do da startup (Norrman; Klofsten, 2008; Kawamorita;
Salamzadeh, 2015). Porém, em sua maior parte, os fundadores sdo os primeiros a aportar
recursos na empresa, por intermédio da rede de contatos (familiares e colegas de trabalho) que
também podem se juntar ao capital social da startup (Davila; Foster; Gupta, 2003).

Na etapa de desenvolvimento, a startup realiza a prototipacdo com o Produto
Minimamente Viavel (Minimum Viable Product — MVP) (Marcon; Ribeiro, 2021; Picken,
2017). Além dos recursos financeiros, a empresa necessita de suporte para organizar os
processos operacionais e administrativos e se preparar para o crescimento (Kawamorita;
Salamzadeh, 2015). Nessa fase, se destaca a presenga de investidores do segmento de capital
de risco — os fundos anjos, principalmente, se tornam os principais financiadores (Marcon;
Ribeiro, 2021).

Enquanto isso, no estagio de crescimento, busca-se validar as estratégias de acesso ao
mercado (Fukugawa, 2018) e acelerar os ganhos de participacdo (Paschen, 2017). Assim, a
startup demanda uma quantia significativa de recursos para a contratagdo de pessoas € a
ampliacdo dos ativos operacionais e comerciais (Ritter; Pedersen, 2022). Todavia, a empresa
ainda ndo gera caixa suficiente para abarcar tais demandas, o que leva esse periodo a ser
chamado de “Vale da Morte da Startup” (The Startup Valley of Death) (Gbadegeshin et al.,
2022).

O Vale da Morte ¢ uma situacdo critica para as startups e pode ocorrer mais de uma vez
durante a jornada de crescimento da organizagdo (Gbadegeshin et al., 2022), cujas causas
variam de acordo com a falta de organizagado, habilidade e/ou recursos financeiros (Barr, 2009;
Hudson, 2013). Geralmente, se inicia ao final da prototipacdo da ideia € no comeco da fase
comercial, momento caracterizado pela maior necessidade de recursos financeiros para o
investimento no negdcio e capital de giro. Contudo, ela pode ser superada quando a companhia
focaliza na operagao e comercializacdo de solugdes (Gbadegeshin et al., 2022), ao acelerar a
entrada no mercado (Budi; Aldianto, 2020) e buscar recursos para financiar a expansao
(Paschen, 2022). Uma vez superado o Vale da Morte, a startup demonstra competéncia e
habilidade para ser introduzida e crescer no ambito mercadologico — como efeito, seu valuation

aumenta de maneira significativa (Truebe; Thurston, 2020).
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2.5 NECESSIDADE DE CAPITAL VS. RISCOS DO INVESTIDOR

As agtechs, assim como as startups de outros segmentos, necessitam de recursos
financeiros para sustentarem o plano de expansdo da companhia. Por vezes, tal financiamento
¢ segmentado em fases, conforme mencionado ao longo do trabalho, com objetivos e entregas
previamente acordados entre investidor e empreendedor (Bianco; Zach; Liu, 2021).

Em linhas gerais e conforme a estratégia de mitigacao de risco para ndo obter o retorno
econdmico almejado, os investidores aportam frequente e paulatinamente o capital nas
empresas por um lado. Por outro, os empreendedores buscam levantar o maximo de recursos
possiveis ao realizarem o minimo possivel de rodadas de investimento (Bergemann; Hege;
Peng, 2008).

Nanda e Rhodes-Kropf (2013) avaliaram cerca de 25 mil startups no mercado americano
durante a primeira década dos anos 2000. Os autores concluiram que a disponibilidade de
recursos para investir no segmento de venture capital varia conforme os ciclos econémicos: a
prosperidade econdmica leva a maior oferta de recursos disponiveis, enquanto os tempos de
austeridade (ou crescimento fraco) resultam em escassez financeira.

No ecossistema das startups, o acesso a recursos implica na velocidade de crescimento
da empresa, pois estdo diretamente relacionados a capacidade e rapidez de inovagdo (Nanda;
Rhodes-Kropf, 2013). Como prova disso, Mollica e Zingales (2007) concluiram, a partir da
analise da induastria americana de venture capital, que o investimento em startups esta
diretamente correlacionado ao aumento na geracao de patentes e a criagdo de novos negdcios.

Nesse prisma, Davila, Foster e Gupta (2003) avaliaram cerca de 500 empresas no
mercado americano durante os anos de 1994 e 2000, em que a quantidade de capital recebido
pela organizagdo apresenta uma relagao positiva com o seu crescimento. Além disso, a pesquisa
demonstra que o tamanho da rodada de financiamento influencia significativamente no
desenvolvimento da companhia, visto que aquelas que recebem maiores financiamentos
apresentam um crescimento mais rapido do que as que obtém menos capital.

Os investidores consideram tal fato uma oportunidade para diluir e limitar o risco de nao
realizagdo do retorno econdmico esperado, dadas as circunstancias desafiadoras que
tangenciam a criacdo de uma nova empresa. Em suma, os empreendedores devem demonstrar
a capacidade de o modelo de negocio ser rentavel (Da Rin; Hellmann; Puri, 2013), cujos riscos
envolvidos nesse tipo de investimento podem ser dos tipos interno, externo e de execugao.

Riscos internos sao oriundos da preocupacdo relacionada a competéncia do
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empreendedor em executar o plano de negdcio apresentado. Como efeito, investidores se
certificam se os gestores do negdcio possuem as competéncias praticas (hard skills) necessarias
para o desenvolvimento dos trabalhos (Gimmon e Levie, 2010).

Quanto aos riscos externos — aqueles que estdo fora do controle da empresa e que podem
impactd-la de forma relevante, como as incertezas de ordem econdmica, regulatoria e
concorrencial —, os investidores buscam limitar esse tipo de risco a partir da avaliacdo detalhada
do momento (timming) de determinado negodcio. E importante verificar se este mostra ser
oportuno para o investimento. De maneira adjacente, estdo os riscos relacionados a execucao,
que abrangem a dependéncia do negdcio no tocante aos fundadores, isto €, quio critica ¢ a
presenca destes para o desenvolvimento da empresa. Para todos os riscos, existem contratos e
praticas negociais estabelecidas e usadas pela industria de venture capital para limitar
potenciais perdas (Stromberg; Kaplan, 2001).

Para Nanda e Rhodes-Kropf (2016), as startups ndo conhecem o recurso a ser levantado
durante as rodadas de financiamento e, tampouco, o investimento necessdrio para a

transformagao da ideia de negocio em uma empresa com fluxo de caixa positivo.

2.6 FORMAS DE FINANCIAMENTO DE UMA STARTUP

2.6.1 Investimento-anjo

Os investidores-anjo historicamente foram reconhecidos como individuos — com ou sem
ligagdo com o mundo dos negdcios — interessados em aportar, de maneira informal, em
empresas com forte potencial de crescimento, quando estas se encontram no estagio inicial de
desenvolvimento. Contudo, ultimamente, essa modalidade tem se profissionalizado, sobretudo
em virtude do aparecimento de fundos de investimento com tal caracteristica (Cavallo, 2019).

Por um lado, a profissionalizagdo dos fundos de investimento-anjo pode ser explicada
pelo amadurecimento da industria de recursos implementados em startups, o que levou a uma
segmentacao do setor. Por outro lado, os incentivos fiscais dados por alguns paises a essa
categoria também parecem ter impactado tais investidores (Solodoha; Rosenzweig; Harel,
2023), o que possibilita a eles ter alguma sobreposi¢ao no que tange a outras formas de obtencao
de recursos como os fundos de venture capital (Cavallo, 2019).

Como exemplo da maior profissionaliza¢ao do segmento de investidores-anjo, em 2022,
a Rede de Investidores-Anjo aportou R$ 68 milhdes em 2022, valor cerca de 25% maior que o

montante observado em 2021. Ao todo, a rede aplicou recursos em mais de 500 startups, com
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destaque ao segmento de agtechs. No Brasil, tais investidores focaram, principalmente, em
empresas na fase de tracdo, isto ¢, no inicio da etapa comercial (Rede de Investidores-Anjo,
2023).

Porém, tal modalidade de investimento antecede outras opgdes de obtencao de recursos,
como financiamento coletivo (crowdfunding) e venture capital, posto que o investidor-anjo
geralmente ndo possui recursos suficientes para aportes em empresas mais desenvolvidas (late
stage). Devido a essa limitagdo, tal investidor depende do aporte de outros investidores na
empresa, em se tratando das rodadas subsequentes de financiamento (Hellmann; Thiele, 2015).

Contudo, a relagdo entre o investidor-anjo e as demais modalidades de investimento
podem ser conflituosas (Hellmann; Thiele, 2015). Em grande medida, tal desconforto pode ser
influenciado pela chegada de novos investidores, perda de parte da relevancia nas decisdes
tomadas pelas organizagdes, além da performance preliminar do investidor-anjo — se obteve ou
ndo sucesso nas empreitadas anteriores —, do nivel de diversificagdo do portfolio e do tamanho

do aporte feito na startup em si (Lien; Chen; Sohl, 2022).

2.6.2 Incubadoras e aceleradoras de startups

Mais do que recursos financeiros, uma startup em estagio inicial de desenvolvimento
necessita de mentoria para validar o produto e o0 modelo de negdcio a ser implementado. Com
tal foco, uma série de organizagdes publicas (incubadoras) e privadas (aceleradoras) se
destinaram a abordar essa lacuna e a desenvolver programas para, literalmente, acelerar o
crescimento das referidas empresas (Del Sarto; Cazares; Minin, 2021; Mian; Lamine; Fayolle,
2016; Cohen; Hochberg, 2014).

A principal diferenca entre as aceleradoras ou incubadoras para as demais fontes de
financiamento para as startups € que, além da concessao de recursos financeiros geralmente
para a aquisicdo de participagdes aciondria, estas promovem um ambiente de trabalho as
empresas selecionadas para o processo de aceleragdo, composto por mentores com longa
experiéncia no segmento de atuacdo das startups. Tais profissionais pretendem auxilia-las na
validacao das teses de negocio, superar desafios e escalar os negdcios (Cohen; Hochberg, 2014).

Nesses termos, as pesquisas cientificas demonstram que as startups submetidas a
programas de aceleragdo t€ém alcancado niveis maiores de inovagdo. Ademais, a experiéncia
prévia do mentor que acompanha e auxilia na aceleracdo da empresa pode interferir no tipo de
inovagdo apresentado por ela, na medida em que startups acompanhadas por empreendedores

(ou pares) evoluem de forma incremental. Vale ressaltar que aquelas tutoradas por investidores
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apresentam frequentemente a inovagao do tipo revoluciondrio ou pivotado, como ¢ chamado no
ecossistema de startups, o qual consiste na mudanca radical no produto ou modelo de negdcio
da companhia (Del Sarto; Cazares; Minin, 2021).

Outra caracteristica relevante das aceleradoras e incubadoras diz respeito ao forte papel
social. Centros de incubagdo de startups geralmente estdo localizados em ambientes
académicos, 0 que proporciona aos estudantes suas primeiras experi€ncias no mundo do
empreendedorismo. A pesquisa académica demonstra que a existéncia de tais entidades fomenta

o empreendedorismo em suas adjacéncias (Mian; Lamine; Fayolle, 2016).

2.6.3 Financiamento coletivo (crowdfunding)

O crowdfunding consiste em uma forma popular de investir em novas ideias de
negocios. Inspirado nas iniciativas de microcrédito, ele necessita da participacdo de varios
investidores com pequenos aportes que, no total, resultam em quantias relevantes de capital.
Muitas vezes, sdo pessoas fisicas com diferentes niveis de entendimento sobre investimentos,
mas interessadas em ““surfar” no potencial crescimento de uma startup (Pyo, 2021).

Nesse sentido, o crowdfunding € visto como a mais democratica forma de se investir em
startups. Essa modalidade de financiamento foi viabilizada pela difusdo da Internet, o que
permitiu a mais pessoas conhecerem e aportarem com mais frequéncia por meio de plataformas
de investimento que fazem a curadoria de todo o processo, o que assegura os direitos a ambas
as partes (Mollick; Robb, 2016).

Ademais, tal forma de investimento pode ser considerada versatil, com a possibilidade
de ser usada pelo empreendedor em diferentes momentos da startup. Nas primeiras etapas, o
crowdfunding pode validar o modelo de negdcio € o submeter a testes para comunidades
reduzidas (early adopters) ou aos consumidores alvo desse produto/servico, em um primeiro
momento. Durante a fase de expansdo, emprega-se tal iniciativa para financiar o crescimento
da empresa para outras regides ou mercados. Nos periodos posteriores, o crowdfunding pode
se tornar uma forma de interagao com clientes, ao oportunizar a participagdo no negocio como
acionistas minoritarios (Paschen, 2017).

Essa modalidade de financiamento apresenta variacdes em relacdo a forma de
remunera¢do do investidor. Em suma, quando ndo envolve a aquisi¢ao de parte da empresa, o
crowdfunding pode ser de doagdo (donation), na qual os investidores aportam recursos na
companhia, sem algum comprometimento em gerar retorno financeiro aos doadores; e

empréstimo (lending), em que empreendedor levanta recursos para a startup via divida e €
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encarregado de quitar o gasto principal e os juros no prazo estipulado. Convém salientar que,
no equity crowdfunding, os investidores adquirem parte do capital social da organizacao
(Paschen, 2017; Cardoso, 2018).

Por um lado, formato de equity crowdfunding tem se destacado por ser uma alternativa
oportuna, principalmente, para startups na fase pré-comercial, ou seja, quando ainda nio existe
um fluxo continuo de receitas, o que limita o acesso a empréstimos bancarios. Por outro lado,
o empreendedor consegue financiar por meio da venda de uma fatia minoritaria do negocio

(Estrin; Khavul, 2016).

2.6.4 Financiamento de divida (debt finance) e empréstimos

A medida que a startup amadurece ¢ ganha escala, novas formas de financiamento
despontam a posteriori. Com o inicio da fase comercial e a maior previsibilidade quanto a
magnitude e a recorréncia da entrada de receitas, aumenta a possibilidade de a empresa se
financiar por meio da emissdo de divida. A capacidade de endividamento e o prazo para o
pagamento do empréstimo sdo maiores para startups consolidadas, com ativos (laboratérios,
fabricas e centros de distribuicao), faturamento elevado e que tenham obtido investimentos por
fundos tradicionais de venture capital (Giaretta; Chesini, 2021).

O equilibrio entre o financiamento por divida ou equity ¢ um dilema constante para
empreendedores, por estar diretamente ligado aos riscos de faléncia, desempenho da
organizagdo e potencial de crescimento. A literatura académica sobre o tema aplicado as
startups indica que o crescimento sustentado pela emissao de divida ¢ uma opgao interessante
para empresas jovens, mas em fase comercial e que possuem alguma previsibilidade quanto ao
desenvolvimento, mas que nao pretendem diluir o quadro societario com a chegada de um novo
socio (Cassar, 2004).

Além da existéncia de geracdo de caixa, as instituigdes que emprestam recursos
financeiros as startups avaliam os ativos intangiveis, como patentes e reconhecimento de marca,
e tangiveis, para serem fontes de garantias. Adicionalmente, os credores verificam se a empresa
possui fluxo de caixa positivo ou se os recursos emprestados sdo empregados no crescimento

da organizagdo ou para o financiamento de curto prazo (Fischer; Rassenfose, 2016).
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2.6.5 Oferta Publica de Acdes (Initial Public Offering — 1PO)

A abertura do capital na bolsa de valores ¢ uma opg¢ao adotada recorrentemente pelas
startups, sobretudo em paises onde a renda variavel se encontra consolidada. As startups do
mercado americano levam cerca de quatro a seis anos para irem ao mercado publico de agoes.
Também ¢ apontado que a quantidade de investidores e o total de recursos levantados nas
rodadas prévias de investimento podem acelerar o processo de inser¢ao na bolsa e aumentar o
valuation dessas companhias (Huayamares ef al., 2022).

Tal momento tende a variar conforme o segmento, a exemplo das startups de
biotecnologia (biotechs), quando possuem uma série de patentes concedidas e necessitam captar
dinheiro no mercado para financiar os testes clinicos em larga escala. Em outras vertentes, a
Oferta Publica de Ac¢des (Initial Public Offering — IPO) pode ser vista como uma alternativa
interessante para empreendedores e investidores iniciais do negocio, com uma oportunidade
integral ou parcial para a realiza¢do do lucro (Huayamares et al., 2022; Hyun; Lee, 2022).

A abertura de capital na bolsa de valores pode ser desafiadora para startups que ainda nao estao
consolidadas. Grandes investidores tém apresentado dificuldades para entrar nessas operacdes,
por se tratar de um [PO menor, assim como em relacdo ao valuation de tais empresas, em razao
da auséncia de ativos tangiveis e do estabelecimento de garantias quanto ao faturamento dos
proximos anos. Como resultado, tem sido comum a ocorréncia de [POs com sub-precificagao

do ativo (Salerno; Sampagnaro; Verdoliva, 2021).

2.7 TIPOS DE AGENTES FINANCIADORES E METODOS DE AVALIACAO DE
AGTECHS

2.7.1 Capital de risco (venture capital) — capital semente (seed)

Os fundos de capital semente (seed) se assemelham as demais iniciativas apresentadas,
em se tratando do estagio em que ocorre o investimento. Geralmente, aporta-se um fundo desse
tipo quando a startup possui o produto e o modelo de negdcio validados — essa fase também
pode ser reconhecida como pré-comercial. Os recursos levantados na rodada de investimento
visam constituir o time de vendas e estruturar outros departamentos na empresa, como
financeiro, juridico e de operagdes (Suno, 2018).

Por lidarem com empresas que ndo geram caixa, os fundos especializados nos ativos em

seed stage avaliam critérios como tamanho do mercado, modelo de negocio da organizagao,
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timing da solucdo e competéncias do time em entrega a tese de negdcio. A pesquisa académica
demonstra que, na opinido dos investidores, a principal causa de insucesso para uma startup
nessa fase consiste na inser¢do em um mercado sem clara perspectiva de crescimento ou com

um modelo de negocio minimamente consolidado (Rea, 1989).

2.7.2 Venture capital — estagio tardio (late stage)

Quando a startup inicia a fase comercial e possui produto/servigo, modelo de negdcio e
estratégias de acesso a mercado definidos, aumenta-se a gama de potenciais formas de
investimento. Em linhas gerais, os investidores especialistas em startups maduras renunciam a
um Retorno sobre Investimento (Refurn on Investiment — ROI) mais elevado — caso o tivesse
feito nas fases iniciais — para obter maior seguranga em relagdo a previsibilidade de acerto.
Cumpre afirmar que o foco dos fundos especializados em /ate stage esta voltado ao crescimento
(growth).

Nesse estagio, os investidores estdo interessados na experiéncia prévia da startup, com
os principais éxitos, fracassos e desafios transpostos. Também sdo observados os investidores
que aportaram recursos nas empresas nas rodadas anteriores de investimento — aqui, a presenga
de fundos tradicionais do mundo venture capital no capital social da empresa serve como

parametro de qualidade para investidores posteriores (Roma; Vasi; Kolympiris, 2021).

2.7.3 Capital Privado (Private Equity — PE)

Os fundos de Capital Privado (Private Equity — PE) sdo caracterizados pelos
investimentos em empresas que possuem teses de negdcios consolidadas, modelos de negdcio
validados, estratégias vencedoras de acesso a mercado e fluxos de receita recorrentes. A partir
disso, o segmento de investidores comega a avaliar uma startup para investimento, quando esta
ja se encontra em late stage. Até o inicio da ultima década, os aportes realizados por fundos PE
em startups eram pontuais, mas tém sido acelerados conforme o amadurecimento do
ecossistema desse tipo de empresa (Distrito, 2021).

A priori, a magnitude do retorno para um fundo PE também ¢ menor, em torno de 25 a
40%, ao passo que, nos estagios iniciais, poderia ser 10 a 20 vezes em relacdo ao valor investido.
A posteriori, o prazo para saida também ¢ menor, visto que os fundos de PE sdo reconhecidos

por serem menos pacientes que outros perfis de investidores do prazo médio para a matura¢ao
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do investimento (early stage) — a consequente saida do negdcio para um PE varia de cinco a

sete anos (FGV, 2011).

2.7.4 Capital de Risco Corporativo (Corporate Venture Capital - CVC)

Com o amadurecimento da induastria de venture capital e a recorrente demanda por
inovagdo, empresas consolidadas de variados segmentos tém construido departamentos
especializados na avaliagdo e no investimento em participagdes minoritarias ou majoritarias em
startups. Essa téatica gera beneficios para a companhia investidora que, por meio da inovagao
aberta, segue com a busca de formas para se manter atualizada, enquanto a starfup se beneficia
por acelerar a curva de aprendizado e do recurso financeiro (Dol ef al., 2022).

Ainda sob a otica da startup, os ganhos do ponto de vista estratégico consistem em
acesso a inteligéncia de mercado da empresa consolidada, aceleracdo das etapas regulatorias
inerentes a tecnologia a ser desenvolvida, além do acesso a laboratorios/equipe de pesquisa e
tecnologias acessorias. Sob o viés tatico, a organizacdo investida pode aprimorar aspectos
organizacionais (departamentos de suporte — financeiro, gestao de pessoas e comercial) a partir
do contato com uma cultura empresarial consolidada. E no prisma operacional, os principais
ganhos residem na redugdo dos custos de produgdo/prestagdo de servigo (Dushnitsky, 2009).

Fundos desse tipo podem investir em startups ao adquirirem uma participagdo
minoritaria na organizagdo, estabelecerem uma associacdo comercial (joint venture) com a
empresa em desenvolvimento ou realizarem a aquisigao total e a incorporagdo dos negocios da
companhia. Esta ltima consiste em uma vantagem natural dos fundos CVCs sobre os outros
tipos de investidores como PE, por ser uma op¢do a mais de saida do investimento. Por isso, os
CVCs buscam construir um amplo portfolio de ventures, com o potencial de ser posteriormente
vendido (retorno positivo ao vendedor), enquanto outras sdo incorporadas pela organizagao
“mae” (Lee; Kang, 2015).

De fato, o aspecto economico do investimento ¢ relevante para a tomada de decisao
sobre aportar ou ndo recursos em uma startup, mas, no caso dos CVCs, esse parametro
concatena com outras razoes como oportunidade de inovacao de portfolio ou de processos,
estabelecimento de parcerias estratégicas e desenvolvimento de novos produtos (Battistini;

Hacklin; Baschera, 2013).
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2.7.5 Métodos de valuation aplicados as startups/agtechs

Para estudiosos do tema, em um primeiro momento, a startup s€ compara a uma caixa
vazia (Nasser, 2016) que obtém valor quando se adicionam itens como patentes e mao de obra
diferenciada. Tal objeto também precisa de recursos financeiros para crescer e construir
vantagem competitiva e, para isso, busca investidores e os convence a investir dinheiro e tempo.
A avaliacdo econdOmica de startups requer a aplicacdo de técnicas de valuation distintas
daquelas utilizadas em empresas consolidadas.

Os métodos mais aplicados nessa conjuntura sdo: Berkus (Nasser, 2016), scorecard
(Equidam, 2023; Corea; Bertinetti; Cervellati, 2021; Wildt, 2019), fatores de risco (Payne,
2011; Wildt, 2019), Fluxo de Caixa Descontado (FCD) (Corea; Bertinetti; Cervellati, 2021;
Wildt, 2019), First Chicago (Nasser, 2016), venture capital (Equidam, 2023; Corea; Bertinetti;
Cervellati, 2021) e Multiplos e com Crescimento a Longo Prazo (Multiples and with Long-Term
Growth) (Corea; Bertinetti; Cervellati, 2021).

Na sequéncia, sdo apresentados os principais métodos que podem ser empregados na

avaliacdo de agtechs.

2.7.5.1 Berkus

Esse método foi criado na década de 1990 por Dave Berkus, importante investidor-anjo
norte-americano. No inicio, visava-se simplificar e, a0 mesmo tempo, tornar mais eficiente o
valuation de startups. E recomendado para a avaliagio econdmica de empresas nio geradoras
de caixa, antes do recebimento de investimentos (pre-money), sem ser aplicavel quando a
organizacdo inicia a sua fase comercial (Berkus, 2009).

O objetivo da ferramenta ¢ permitir a avaliagdo do valor econdmico de startups, por
meio da andlise de cinco atributos

Tabela 1. Critérios para o calculo do valuation pelo método de Berkus relacionados a
atratividade da ideia, qualidade da equipe técnica/administrativa, estratégias de acesso a
mercado, prote¢ao contra novos entrantes e qualidade do produto ou servico prestado (Akkaya,

2020).
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Tabela 1. Critérios para o calculo do valuation pelo método de Berkus

Critérios Valor (M US$)
Ideia solida $0,4
Qualidade do prototipo $0,4
Equipe envolvida $0,4
Relacionamentos estratégicos (go-to-market) $0,4
Vendas $0,4
TOTAL $2,0

Fonte: Berkus (2009).

Para cada atributo desempenhado pela startup de modo adequado, em relagcdo ao
benchmark, o investidor “soma” até US$ 400 mil no valuation da empresa, o que totaliza um

valor final maximo de até US$ 2 milhdes (Berkus, 2009; Nasser, 2016).

2.7.5.2 Tabela de desempenho (scorecard)

Esse método foi concebido por um grupo de investidores-anjo da Universidade de Ohio.
Similar a Berkus, considera-se um conjunto limitado de varidveis para a avaliagdo de
determinada startup e ¢ vista como uma das melhores abordagens para estimar o valor
econdmico de uma empresa jovem (Wildt, 2019). Também € comparativo, por ser escolhida
uma organizag¢do similar (mesmo modelo de negdcio e segmento de atuagdo) como benchmark
(Equidam, 2023).

Em ordem de relevancia (Tabela 2), os critérios qualitativos abordados no valuation de
startups englobam a for¢a do time, o tamanho da oportunidade, o grau de protecao intelectual
ou nivel de barreiras a novos entrantes, o ambiente competitivo, a existéncia e qualidade das

parcerias estratégicas e o montante de capital desejado (Wildt, 2019).

Tabela 2. Critérios para o calculo do valuation pelo método de Scorecard

Critérios Peso
Forga da equipe de gerenciamento 0-30%
Tamanho da oportunidade 0-25%
Qualidade do produto/tecnologia servida 0-15%
Ambiente competitivo 0-10%
Marketing/canais de venda/parceiros 0-10%
Necessidade de capital adicional 0-5%
Outros 0-5%

Fonte: Wildt (2019).
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2.7.5.3 Fatores de risco (risk factors)

Tal método se diferencia de Berkus e do scorecard por considerar doze fatores que
podem impactar o desempenho de startups (Tabela 3), com destaque para a maior inclusao das
seguintes ~ variaveis  externas a  propria  empresa:  riscos  administrativos,
regulatorio/governamental, de produ¢do, comercial, de acesso a capital, competitivo
(rivalidade), tecnolégico, judicial, internacional e de reputacao; estagio do negocio; e potencial
de lucro no momento de liquidacdo do investimento (Payne, 2011).

A aplicagdo desse método consiste na determinagdo do valor econdmico inicial da
empresa — usualmente, buscam-se ativos comparaveis (mesmo segmento ¢ modelo de negocio)
para determinar o valor basal e, em seguida, o valuation é ajustado com base nos 12 parametros
supramencionados. Na esséncia, o avaliador visa entender se o ambiente no qual se insere a
startup ¢ mais ou menos arriscado para ela, em comparacao a outras empresas similares; assim,
para os parametros nos quais o ativo avaliado apresenta um desempenho pior que os pares,
descontam-se de US$ 250 a 500 mil, enquanto o contrario ¢ verdadeiro (Nasser, 2016).

Por um lado, no tocante aos usuarios, as limitacdes relativas ao uso do método
correspondem ao grande numero de variaveis. Aqueles que aplicam os risk factors, os tipos de
risco mais relevantes sdo o tecnoldgico, de pessoal (forca de trabalho), concorréncia e
macroecondmico. Por outro lado, os riscos legais e internacionais sao pouco usados ou possuem

menor relevancia, devido a escassez de informagdes (Wildt, 2019).

Tabela 3. Critérios para o célculo do valuation pelo método de Fatores de Risco

Critérios
Risco de gerenciamento Riscos competitivos
Estagio do negdcio Riscos tecnologicos
Risco legal/regulatorio Riscos burocraticos
Risco de producéo Riscos internacionais
Risco comercial Risco de reputagdo
Risco de acesso a capital Outras formas de lucratividade

Fonte: Payne (2011).

2.7.5.4 Venture capital

Esse método se destaca por ser pragmatico, cuja técnica basicamente consiste em definir
o valor esperado a ser atingido pela empresa entre cinco e oito anos — prazo médio de espera do
investidor para a saida do investimento — e o retorno sobre o investimento (ROI, em inglés)

pelo investidor — este em patamares bem maiores do que os observados para os investimentos
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convencionais, justamente para compensar os riscos de se investir em negocios ainda
incipientes.

Diferentemente dos métodos anteriormente apresentados, no venture capital, o
valuation calculado se refere ao pos-investimento (post-money), ou seja, ja incorporando o valor

aportado na empresa pelo investidor.

Valor terminal
Valuation (post money) =

ROI esperado

Cumpre afirmar que, para obter o pré-investimento, ¢ necessario subtrair do valuation
post-money o aporte a ser realizado (Sahlman; Scherlis, 1987; Nasser, 2016; Payne, 2011), de

acordo com a seguinte abaixo:

Valuation,, ¢ money = Valuation, g ;money — INVestimento

Para se determinar o valor terminal tem o produto entre a proje¢ao do lucro futuro da
agtech — calculada similarmente ao método de fluxo de caixa descontado — e a avaliagao relativa
do multiplo de valuation para o segmento, obtido por meio da andlise de benchmarks como
transagdes passadas de empresas de mesmo segmento e estagio de desenvolvimento. Tudo isso,
dividido pela taxa de desconto (TD) — que j4 embute o maior risco do negdcio — elevado ao

periodo (n) de anélise.

Lucro,, . Multiplo

Valor terminal = A+ TD)"

2.7.5.5 Fluxo de Caixa Descontado (FCD)

Essa ferramenta ¢é comumente utilizada na avaliacdo econdmica de ativos
maduros/consolidados, cujas discussdes residem em torno da aplicacdo como método de
valuation em startups. Uma corrente de pensamento entende que o método de FCD nao possui
eficacia adequada na mensuracao do valor econdomico de empresas jovens, visto que o horizonte
de analise temporal ¢ pequeno e a maior parte das varidveis imputadas no modelo se refere a
premissas ou proje¢oes (Corea; Bertinetti; Cervellati, 2021).

O valuation feito a partir do método de FCD pode visar a avaliagdo economica do equity
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(parcela aciondria do socio) ou da firma (negodcio propriamente dito). Tal metodologia consiste
no calculo do fluxo de caixa a partir do EBIT (Lucro antes de juros e impostos) projetado para
o periodo — geralmente trés a cinco anos — ajustado pela (-) impostos/tributos operacionais e (-
) necessidade de investimentos em ativos e/ou capital de giro e trazidos ao valor presente sobre
o custo médio ponderado do capital proprio e de terceiros (Weighted Average Cost of Capital

— WACC) (Damodaran, 2014), em consonancia a esta formula:

< CF to Firm,
= (1+WACC)'

Value of Firm =

A formula do WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) ¢ uma média ponderada dos
custos de capital da empresa, levando em consideragao tanto o custo da divida quanto o custo
do patrimonio.

Como mencionado acima, o método FCD ¢ calculado com base em projegdes e por isso
carece da qualidade das premissas adotadas no modelo de avaliacdo. Diante dessa fragilidade,
muitos analistas e investidores optam por analisar mais de um cenario — pessimista, realista e
otimista — além de considerarem outros métodos para a avaliagdo conjunta do ativo. Como
ponto positivo, este método ¢ um dos mais conhecidos e aceitos dentro do mundo dos negocios

(Ernset & Young, 2019).

2.7.5.6 First Chicago

Essa adaptacdo do método de FCD se destina a avaliar o valor econdmico de startups,
pois a técnica em questdo se utiliza da analise dos fluxos futuros de receitas para estimar o valor
contabil da empresa. Como aprimoramento ao FCD, o First Chicago (

Tabela 4) adota trés diferentes cendrios de crescimento futuro para a organizacio
(pessimista, base e otimista), por se tratar de uma empresa jovem. Como resultado, a construgao
de cenarios visa oferecer ao investidor um horizonte de previsibilidade sobre o retorno potencial

de seu investimento (Nasser, 2016; Orlando, 2022).

Tabela 4. Critérios para o calculo do valuation pelo método de First Chicago

Critérios Probabilidade Valor
= S
g:ﬂgﬂg {a) ;(i(;o Valor estimado do ativo (média
0
Cenério ¢ XX% ponderada)

Fonte: Payne (2011).
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2.7.6 Critérios adotados na avaliacio de startups

Diversos fatores podem interferir na jornada de crescimento de uma agtech. Desde o
inicio, a empresa se expoe a variaveis externas e internas que podem alavancar o crescimento
ou funcionar como “freios de arrumagao”.

Para Abag (2023), embora o avanco da conectividade tenha ampliado a adocdo das
agtechs nas lavouras brasileiras, outros fatores como qualidade e experiéncia prévia no agro do
corpo técnico da startup, bem como as parcerias construidas ao longo da cadeia — estratégias
de go-to-market — para acelerar a adesdo aos servicos oferecidos seguem extremamente

relevantes.

2.7.6.1 Ideia

A ideia ¢é responsavel pela maior parte do valor intrinseco de uma startup, quando existe
pouca informa¢do financeira disponivel (Orlando, 2022). Basicamente nesse estigio, o
potencial da empresa se define pela qualidade de sua ideia original (Berkus, 2009), mas,
conforme o estabelecimento da organizagdo, a relevancia de tal fator sobre o sucesso da tese €
reduzida (Gross, 2016).

Evidentemente, a avaliacdo da qualidade de uma ideia ndo deve ser dissociada do
momento (ou timing) em que ¢ concebida e desenvolvida. Em geral, o pioneirismo representa
um elevado custo aos vanguardistas, como investimento na cadeia de suprimentos, marketing e
comunicagao para a mudanga de habitos de consumo, o que pode tornar inviavel a continuidade

de uma ideia de negdcio, caso aquele momento ndo seja adequado (Gross, 2016).

2.7.6.2 Time

Caracteristicas do time de fundadores e primeiros colaboradores, apesar de ndo ser
suficiente para explicar o sucesso de uma startup (Corea; Bertinetti; Cervellati, 2021),
influenciam diretamente em tal conjuntura (Knight; Huang, 2015).

Nesses termos, as experiéncias prévias dos fundadores sdo fundamentais para o
desenvolvimento adequado da ideia em um negdcio promissor. Além do profundo
conhecimento sobre as solugdes e o0 mercado onde se pretende atuar, deve haver profissionais
com a capacidade de gestao e empreendedorismo (Wesley et al., 2022).

A diversidade ¢ outro fator que afeta o desempenho do time, seja de ordem étnica, social
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ou profissional. Desse modo, uma equipe com diferentes caracteristicas auxilia na construg¢ao
de ambiente mais inovador, no uso da rede de relacionamentos e contatos (networking) para

estabelecer novas parcerias e, por fim, no acesso ao capital (Wise et al., 2022).

2.7.6.3 Acesso a mercado (go-to-market)

Essa defini¢do ¢ crucial para a organizacao de uma startup e pode, inclusive, explicar o
sucesso ou fracasso do processo de inovagado e constru¢cdo de um novo negdcio (Kuester et al.,
2018).

De tal modo, a elaboracdo e a execugao de um plano de acesso a mercado proporcionam
a startup um profundo conhecimento sobre a solugao (produto ou servigo) a ser ofertado para,
assim, evitar equivocos como o ingresso em mercados saturados e/ou de concorréncia elevada
e 0 acesso a mercado por meio de canais de distribui¢ao imprecisos. Para os investidores, quanto
mais bem elaborado e executado o plano de acesso a mercado, mais nitido se torna o potencial

de geracdo de valor economico da empresa (Dangare; Pachpande, 2023).

2.7.6.4 Tempo (timing)

Tem-se focado na ideia ou no modelo de negdcio usado pela startup para ingressar no
mercado. Provavelmente por esse motivo, a pesquisa feita por Gross (2015) se tornou uma
surpresa para o ambiente académico, visto que, por meio da avaliagdo de 200 startups, concluiu-
se que o timing da ideia foi preponderante para explicar o sucesso ou fracasso dos
empreendimentos. O autor ainda exemplificou o sucesso das iniciativas baseadas na economia
do compartilhamento — como AirB&B e Uber — durante a recessdo economica global apos 2008,
quando as pessoas buscavam fontes extras de renda.

Para Euchner (2022), em se tratando do timing, existem dois cenarios possiveis: chegar
com antecedéncia e incorrer em elevados gastos para mudar os héabitos do consumidor; ou
ingressar tardiamente e apresentar um lento crescimento, com margens menores do que as
planejadas, em razao da elevada concorréncia.

Avaliar o timing correto para o lancamento de um novo servigo ou produto pode ser uma
tarefa complexa. Porém, ao interagir com o mercado consumidor nas pesquisas de mercado ou
grupo focal (focus group), pode-se obter feedbacks valiosos para tornar mais assertiva a tomada
de decisdo. Acertar o timing implica na possibilidade de alcangar um crescimento mais rapido,

ao acelerar o horizonte de retorno ao investidor (Vigroux, 2022).
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2.7.6.5 Patentes — propriedade intelectual

Em um primeiro momento, a existéncia de patentes concedidas a startup tem sido
apontada como uma sinalizagdo positiva acerca da qualidade do empreendimento, o que,
consequentemente, aumenta o valuation da companhia (Kolympiris et al., 2018) e o montante
de recursos levantados (Zhou; 2016).

Em um segundo momento, a existéncia de patentes tem sido apontada como um fator
capaz de interferir na avaliagdo econdmica da startup apenas durante os estagios iniciais. Isso
levou a pouco (ou nenhum) efeito apos o fim da fase de prototipagdo e validagao da tecnologia
embarcada no produto ou servigo (Lahr; Mina, 2016; Hoenen et al., 2014).

De maneira geral, a posse de processos, produtos e/ou servicos patenteados ¢ uma
importante sinaliza¢do para os investidores sobre a qualidade profissional do capital intelectual
da empresa (Dias; Manzzieri, 2020), além de assegurar a startup uma vantagem competitiva

sobre concorrentes (Smith; Cordina, 2015).

2.7.6.6 Aspectos regulatorios e legais

O investimento em startups apresenta riscos variados. Dentre eles, empreendedores e
investidores, o regulatorio ¢ apontado como um dos mais imprevisiveis e dificeis de ser
gerenciado (Abreu; Zotes; Ferreira, 2018). Talvez, ele ¢ um dos custos do pioneirismo, por se
tratar de ideias quase sempre inovadoras que carecem de tempo para os orgaos fiscalizadores
se organizarem a fim de regulamentar o mercado crescente (Martins, 2021).

Casos de batalhas judiciais com o envolvimento de startups e 6rgdos publicos sdo
recorrentes € notdrios, a exemplo das empresas de cannabis nos Estados Unidos da América
(EUA), que sofrem com o excesso de regulamentacdo e burocracia (Amorim, 2019); e das
gigantes da tecnologia como o Uber que, com frequéncia, se envolve em agdes que reivindicam
a existéncia de vinculo trabalhista entre motorista e aplicativo (Justi¢a do Trabalho, 2023). Mais
recentemente, a Netflix foi multada pela Fundag¢do de Protecdo e Defesa do Consumidor
(PROCON) em virtude do inicio da cobranca pelo ponto extra (Valor Investe, 2023).

A fim de evitar turbuléncias legais, investidores se dedicam a anélise do mapeamento
de potenciais pontos de conflito do modelo de negdcio da companhia, com o entendimento dos
orgdos reguladores antes da realiza¢do do investimento; e a criagdo de um plano para a mitigar

os eventuais riscos (Summers, 2020).
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2.7.6.7 Acesso a capital

O acesso a capital, principalmente no inicio das atividades, pode ser um empecilho para
o empreendedor. Ainda que as startups nao demandem um montante elevado de recursos para
comegarem suas operagdes, o acesso a fontes de financiamentos ou investimentos ¢ restrito a
poucas pessoas (Mollick; Robb, 2016).

No Brasil, esse elemento também ¢ apontado por empreendedores como importante
barreira para o desenvolvimento da startup, principalmente devido a falta de um ambiente pro-
negocio mais robusto. Assim, grandes empresas estdo dispostas a se tornarem investidoras de
risco (Otte ef al., 2018).

Para o empreendedor, dinheiro ndo ¢ visto de maneira igual. Timmons e Sander (1989)
postularam que ter acesso a investidores com atuag¢do reconhecida no segmento no qual a
startup pretende atuar de fato pode resultar em uma taxa maior de sucesso na busca por
interessados em aportar os recursos. Ainda sob a perspectiva do fundador, quanto mais capital
¢ arrecadado pela startup, maior se torna o seu valuation e, consequentemente, hd um aumento
na visibilidade da empresa e no interesse dos investidores (Montani et al., 2020).

No tocante ao investidor, tem-se observado que a trajetoria do empreendedor antes da
fundacao da startup tem facilitado o acesso a capital, ou seja, quando a experiéncia dos
fundadores ¢ longa e robusta, os investidores ficam mais voluntariosos para se tornarem socios

daquele investimento (Park; Kim, 2023; Esen, 2023).

2.7.6.8 Potencial de saida do investimento

Com maturidade, os investidores que participaram das rodadas iniciais de investimento
da startup buscam saidas para liquidarem sua posi¢do e realizarem o lucro obtido. Quando
obtém sucesso, 0s proximos passos para as startups sao a abertura de capital na bolsa de valores
ou a venda para outra companhia maior e mais consolidada (Gompers; Josh Lerner, 2001;
Estanol et al., 2023).

Na indtstria de fundos de venture capital, o nimero de saidas — venda de participacdes
em empresas para obter lucro — € uma das varidveis analisadas para aferir o sucesso do fundo.
Em outras palavras, atesta-se a qualidade do fundo no tocante a aposta em teses vencedoras
(Dushnitsky; Shapira, 2010).

De maneira geral, os venture capitals definem o momento de saida de um investimento
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a partir do retorno obtido desde a realizacdo do aporte. O investidor pode ter a taxa de saida
pré-estabelecida ou avaliar conforme o caso. Ross (2021) concluiu que os fundos que
desenvolvem uma relagdo proxima com as empresas investidas possuem maior potencial de

verificar oportunidades de saida com mais rapidez e acompanhar a evoluc¢ao do investimento.

2.7.6.9 Mercado potencial, Taxa de crescimento do mercado e Faturamento

Sob a perspectiva do comprador, o potencial do tamanho de mercado e a velocidade de
desenvolvimento influenciam no retorno esperado (Sudek, 2006) e no prazo para saida do
investimento, ou seja, impacta no valuation da companhia (Miloud et al., 2015). De acordo com
Oliveira (2022), tais varidveis ndo afetaram empiricamente o valuation de companhias em
busca de investimento.

Ja o nivel de faturamento auxilia na determinagdo do grau de maturidade da startup. O
fato de a empresa obter receitas recorrentes por meio da prestagdo de servigo e/ou
comercializagdo de produtos diminui o nivel de incerteza em relagdo ao retorno do

investimento, o qual deve ocorrer em curto prazo (Oliveira, 2020).

2.7.6.10 Escalabilidade

O potencial de crescimento futuro de uma startup estd diretamente relacionado ao
valuation. Empresas com modelos de negodcios escaldveis geralmente possuem um sistema de
gestao descentralizado, com processos claros e executados/controlados de modo adequado
(Motch, 2021).

No olhar do investidor, quao mais escalavel o modelo de negdcio da startup, mais rapido
se torna o processo de crescimento da companhia por meio da inje¢do de capital financeiro na
empresa (Cohan et al., 2013). Dessa forma, estruturou-se a Tabela 5 para sintetizar os principais
aspectos que podem interferir na elaboragdo do valuation de startups e constituem postos-chave

a serem investigados durante as entrevistas com os investidores:
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Tabela 5. Fatores de interferéncia na criacdo do valuation de startups

Topico

Pergunta

Referéncias

Acesso a capital

Regulatorio/legal

Endividamento

Riscos peculiares/
teoria das
preferéncias
intertemporais
Viés
comportamental/
teoria das
preferéncias
intertemporais

Expectativa de
retorno

Mercado potencial e
taxa de crescimento

do mercado

Faturamento

Opgao de saida

Valuation

Viés da escolha

O montante de recursos levantado
nas rodadas anteriores € um
indicativo de sucesso para a startup?

Para vocé, qual o nivel de
importancia do risco regulatorio?
Como mapea-lo e gerencia-lo, ainda
que se trate de algo novo (como
uma startup)?

Como a existéncia de dividas ¢
trabalhada no valuation da startup?
E um fator de desconto?

Existe alguma caracteristica
especifica que afeta no valuation
das agtechs?

Quais cuidados sao tomados a fim
de evitar o processo de projegao,
para nao ser contaminado por vieses
do analista ou do empreendedor?

Qual o retorno minimo esperado
para o investimento ser considerado
de sucesso?

O tamanho do mercado potencial e a
taxa de crescimento esperados
exercem efeito pratico no valuation
de uma startup?

Como avaliar o valor do ativo para
startups que possuem faturamento
recorrente? Usa-se FCD?

Como ¢ decidido o horizonte de
maturacao do investimento e qual o
prazo médio do investidor em uma
empresa investida (opgoes de
saida)?

Vocé entende que os valuations
praticados nas transagdes que
envolveram agtechs estdo proximos
ao valor justo dos ativos?

Triagem ou acompanhamento pos-
selecdo: em qual atividade o fundo
colocar mais esfor¢os? Por qué?

Timmons e Sander (1989); Montani
et al. (2020); Otte et al. (2018);
Mollick e Robb (2016); Park e Kim
(2023); Esen (2023)

Abreu et al. (2018); Martins (2021);
Amorim (2019)

Sundaresan e Yang (2015)

Storesletten, Telmer ¢ Yaron (2007)

Campbel e Sharpe (2007); Nasser e
De-Losso (2021)

Kuckertz et al. (2023); Sahlman
(2010)

Chen (2002); Sudek (2006); Miloud
et al. (2015); Oliveira (2022)

Oliveira (2020)

Gompers e Lerner (2001); Estanol et
al. (2023); Saltari e Ticchi (2007);
Park e Kim (2023); Esen (2023);
Dushnitsky e Shapira (2010)

Kuckertz et al. (2023); Jardim
(2023)

Ross (2021)

Fonte: Elaboragdo do autor (2023).

2.8 ESTUDOS CORRELATOS

Conforme detalhado nos capitulos anteriores, foi realizada um levantamento na

literatura de valuation e startups em busca de referéncias que serviram de alicerce para o

presente estudo. As buscas se concentraram em publicagcdes bem avaliadas (score) pela
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comunidade académica.

O levantamento de referéncias permitiu observar que o tema de valuation de startups
tem sido mapeado a mais tempo em nivel internacional (Corea; Bertinetti; Cervellati, 2021;
Nanda; Rhodes-Kropf, 2013), por outro lado, estudos de qualidade sobre tal assunto ja foram
publicados em nivel nacional (Ramos e Caldeira, 2020a e 2022b). Em relacdo ao tema de
valuation em agtech, notou-se uma escassez de publicagdes, fato qual demonstra a relevancia
de tal estudo.

Em relacdo ao eixo temporal das publicagdes, foi possivel notar um significativo
aumento de publicagdes sobre o tema na comunidade cientifica internacional, sendo que boa
parte dos estudos correlatos sido datados a partir de 2020 em diante.

O levantamento estruturado das referéncias (Tabela 6) também permitiu observar que
os trabalhos correlatos se tém concentrado mais sobre as variaveis adotadas durante o processo
de valuation de startups, do que propriamente no método de analise aplicados (Corea; Bertinetti;
Cervellati, 2021; Nanda; Rhodes-Kropf, 2013; Wise et al., 2022). Outro padrao observado foi
a preferéncia pelas fases iniciais do ciclo de vida das empresas — ideagao, prototipagao, market-

fit e escalabilidade.
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Tabela 6 — Estudos correlatos com a presente pesquisa

Titulo Ano Pais Autores

An Intertemporal Capital Asset Pricing Model 1973 EUA Merton

Anomalies: Intertemporal Choice. 1989 EUA Loewenstein e Thaler
Angel Investment Criteria 2006 EUA Sudek

Asset Pricing with Idiosyncratic Risk and Overlapping 2007 EUA Storesletten, Telmer e

Generations. Yaron

Anchoring Bias in Consensus Forecasts and its Effect on Market 2007  Canada  Campbel e Sharpe

Prices

Startup valuation by venture capitalists: an empirical study 2012 EUA Miloud et al.

Capstone Encyclopaedia of Business: The Most up-To-Date and 2013 EUA Cohan et al.

Accessible Guide to Business Ever

Simulating future value in intertemporal choice 2017 EUA SOLWAY, A;;
LOHRENZ, T.;
MONTAGUE, P

Resources and Relationships in Entrepreneurship: An Exchange 2017 EUA Knight e Huang (2015)

Theory of the Development and Effects of the Entrepreneur-

Investor Relationship

Fintech and IPO underpricing: An explorative study 2021 EUA Salerno; Sampagnaro;
Verdoliva

Hacking the venture industry: An Early-stage Startups 2021 Italia Francesco Corea, Giorgio

Investment framework for data-driven investors Bertinetti, Enrico Maria
Cervellati

Vieses comportamentais em projecdes macroecondmicas 2021 Brasil ~ Nasser e De-Losso

Chasing mythical creatures — A (not-so-sympathetic) critique of 2023 EUA Kuckertz et al.

entrepreneurship's obsession with unicorn startups

Go to market strategy: an important phase for startups 2023 EUA Dangare e Pachpande

Fonte: Elaboracao propria.

A seguir, sao discutidos os aspectos concernentes aos procedimentos metodologicos

deste trabalho.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secao, sao evidenciados os procedimentos metodologicos do estudo. Inicialmente,
¢ exposto o desenho da pesquisa com a caracteriza¢cdo do estudo; na sequéncia, apresentam-se
o0 publico-alvo da investigagdo, a composi¢ao e a forma como os dados foram coletados; e, por
fim, sdo exibidas as técnicas de andlise utilizadas, as hipoteses levantadas, as limitagdes do

estudo e a matriz de amarracao da pesquisa.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

A pesquisa se classifica como exploratoria e descritiva, pois objetiva explorar um tema
compreendido como incipiente ao segmento, local e proposital (6tica do investidor e fases do
ciclo de vida), ndo sob a pretensdo de produzir conclusdes definitivas, mas sim para oportunizar
uma visdo fragmentada da tematica. Ademais, visa-se descrever o fendmeno da elaboragdo do
valuation de agtechs e caracterizar o processo de escolha do método e os critérios de avaliagdo
econdmica, com foco nas percepcdes dos agentes em relacdo a matéria, a priori conforme as

constatagdes particulares para a posteriori, obter proposigdes gerais.

3.2 POPULACAO E SELECAO DOS PARTICIPANTES

Na selecao dos primeiros participantes, sao priorizados os que fazem parte do circulo de
contatos dos autores para, em seguida, empregar a técnica de bola de neve (snow-ball) para a
expansdo da base de contatos, além de pesquisa em listas de contatos de investidores
socializadas voluntariamente por eles em websites dos fundos de investimento e foéruns ou
associacoes de venture capital.

Nesse sentido, a primeira abordagem foi feita por e-mail, com o propdsito de averiguar
o interesse do potencial entrevistado em participar da pesquisa, esclarecer sobre o proposito da
conversa, enviar o termo de aceitacdo da participagdo e agendar o horario para a realizagdo da
entrevista.

O publico foi composto por profissionais cujas praticas recorrentes se referem a
atividade de avaliacdo de agtechs, caracterizados como publico investidor (inclusive em
agtechs). A pesquisa ndo se limitou a conversar com especialistas nos aportes de recursos
durante um momento especifico do ciclo de vida da startup; por conseguinte, os entrevistados

integram fundos de venture capital, PE, CVC (ou investidores estratégicos), investidores-anjo,
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aceleradoras e hub/comunidades de inovagao.

Embora as agtechs configurem o objeto de estudo, o investidor, conforme os
mecanismos de tomada de decisdo, representa um protagonista interveniente a ser analisado
nesse contexto. O Brasil possui cerca de 150 empresas investidoras em startups (incluindo as
agtechs), conforme o levantamento da Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture
Capital (ABVCAP) (Valleri; Barea, 2022) — a maior parte desse montante estd distribuida na

regido Centro-Sul brasileira, como citado anteriormente (Figueiredo, 2022).

3.3 INSTRUMENTO DE PESQUISA

Com relag¢ao ao procedimento de coleta dos dados, a pesquisa esta enquadrada como
survey, uma vez que se pretende levantar dados e informagdes a partir de perguntas diretas as
pessoas cujo comportamento se deseja conhecer neste trabalho (Gil, 2008). Foram conduzidas
entrevistas semiestruturadas com a amostra obtida, e o método de amostragem foi por
conveniéncia, técnica ndo probabilistica e ndo aleatdria, com vistas a otimizar o andamento das
entrevistas em conformidade ao circulo de convivéncia profissional dos pesquisadores.
Também foi considerado o grau de envolvimento do participante com a realizag¢ao de valuation
para investimento em startups do agro, € o local das entrevistas foi decidido de acordo com a
disponibilidade do entrevistado, com a possibilidade de ser presenciais ou remotas com 0 uso
de aplicativo de videochamada Microsoft Teams®.

O protocolo de entrevista tem 20 questdes abertas — submetido e aprovado pelo Comité
de Etica em Pesquisas com Seres Humanos da Universidade Federal de Uberlandia (CEP/UFU)
- divididas em dois grupos: caracterizacdo do respondente; e métodos e critérios para a
avaliacdo de agtechs. Neste tltimo, foram percebidos aspectos que norteiam a captura de valor
pelos investidores, como mecanismo indutor de decisdes na alocagdo do emprego de técnicas
de valuation ou outra forma de abstragao valorativa verificada durante o arbitramento de valores
pelos investidores. Portanto, ambos direcionaram os entrevistados, em se tratando da
flexibilidade da pesquisa semiestruturada. Cumpre afirmar que o planejamento inicial considera
um tempo médio de entrevistas de 20 a 30 minutos, as quais foram gravadas, transcritas e
posteriormente analisadas.

Destaca-se que a forma de abordagem dos entrevistados foi por conveniéncia, ao aplicar
a técnica de smow-ball para expandir a amostragem. A formalizagdo ocorreu por meio de
convite dos pesquisadores aos potenciais participantes. Nesse caso, as entrevistas foram

gravadas mediante a pré-autorizacao do entrevistado, com o auxilio de aplicativos de gravacgao
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disponiveis para celulares — no caso de entrevistas presenciais — ou pela propria funcio de
gravacao disponivel nas plataformas de videoconferéncia.

Ainda no tocante aos recursos utilizados para o registro das entrevistas, foi dada
preferéncia as aplicagdes de videoconferéncia que permitam a transcrigao literal da conversa de

maneira simultanea, a exemplo do Microsoft Teams®

,com posterior revisao do texto escrito de
forma automatizada. Com isso, espera-se diminuir a ocorréncia de erros humanos (ortografia,

interpretagdo/vieses, entre outros).

3.4 CRITERIOS DE INCLUSAO E EXCLUSAO

Para a amostra ¢ conforme os pressupostos de Ramos e Pedroso (2021), foram
selecionados de cinco a 10 atores-chave para a pesquisa, como investidores-anjo, fundos de
investimento PE e venture capital, que atuam na analise econdmica de agtechs. Tal quantidade
¢ relevante pelo fato de o estudo realizado em 2022 pelos mesmos autores ter utilizado uma
amostra de tamanho similar para enderecar a problematica de estudo.

A amostra foi considerada invalida nas situa¢des que, por algum motivo, provocarem
risco enviesado a validade da pesquisa, a exemplo do fornecimento de dados incompletos,
duvidosos, imprecisos ou com negativas para responder a entrevista além dos limites da ética e

do respeito.

3.5 RISCOS

Como fragilidades a investigacdo, entende-se que: (i) o tempo de entrevista (20 a 30
minutos) pode ser considerado extenso por alguns entrevistados, o que dificultaria o
prosseguimento ¢ a efetividade da pesquisa; (i1) a preservacao da confidencialidade das fontes,
em que, apesar da aplicagdo das medidas possiveis para evitar tal risco — codificacdo dos
participantes, ndo disponibilizacdo da base de dados desses sujeitos a terceiros e
armazenamento dos dados exclusivamente em dispositivos fisicos, sem conexdo a Internet —,

ainda existe minimamente.

3.6 BENEFICIOS

A presente investigagdo propoe retribuir aos investidores, a comunidade de profissionais

e aos empreendedores que trabalham com o investimento em agtechs, por meio de um relato
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com achados que permitam trazer maior transparéncia ao processo de avaliacdo economica de
agtechs, quando estas ainda se encontram nas fases iniciais de desenvolvimento. Desse modo,
pode haver melhorias de assertividade na tomada de decisdo de investimentos.

Com o entendimento de que a “transferibilidade” ndo pode ser determinada por um
unico estudo (Murphy et al., 2017), a presente obra busca dialogar com outras publica¢des na
seara do valuation aplicado a startups. Apesar de se concentrar no segmento de startups do
agronegocio, existem, por parte dos avaliadores, preocupagdes a serem extrapoladas para outros
casos de avaliagdo econdmica de empresas, o que contribui para trazer outras nuances a referida

tematica.

3.7 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DE DADOS

A Analise de Contetido (AC) foi adotada para avaliar as entrevistas com profissionais
do mercado financeiro especializados em investimentos nas agtechs. Tal método pode levar a
um entendimento amplo sobre determinado assunto (Mozatto; Grzybovski, 2011). Em relacao
a tematica das agtechs, a metodologia foi utilizada por Ramos e Pedroso (2022) durante a etapa
de interpretagcdo das entrevistas feitas com donos de agtechs brasileiras. A escolha do método
deriva da busca pelo entendimento de que discursos podem sustentar a escolha de determinado
método e critérios de avaliacdo de agtechs ao longo de seu desenvolvimento.

Evidentemente, a AC tem sido usada como um importante estrutura de analise para o
entendimento de determinado fenomeno (Philips; Lawrence; Hardy, 2004), ao se basear na
verificacdo da avaliagdo conjunta de textos, mas ndo apenas deles, por abarcar transcri¢des e
outras formas de manifestagdo expressas por meios fisicos (Taylor; Van Every, 1993 apud
Philips; Lawrence; Hardy, 2004) para averiguar como eles sdo produzidos, disseminados e
recebidos (Philips; Lawrence; Hardy, 2002). No presente estudo, a anélise do contetido colabora
com a avaliagdo do processo decisorio dos investidores para com a avaliagdo econdmica de uma
agtechs, o que engloba o racional e os eventuais discursos que o sustentam, acerca dos métodos
e critérios implementados durante a etapa de elaboragao do valuation.

A andlise das entrevistas foi estruturada da seguinte forma: (i) pré-analise; (ii)
exploracdo do material; (iii) tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacao. A pré-analise
corresponde ao periodo de percepgdes iniciais para operacionalizar e sistematizar as ideias
iniciais, o que resulta em um plano analitico; a exploragdo do material consiste na aplica¢do do
plano definido na etapa anterior, ao contemplar a codificacdo e a decomposi¢ao ou enumeragao

dos elementos; e os resultados obtidos sdo tratados para serem significativos e validos a
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proposi¢ao de inferéncias que, por sua vez, podem trazer descobertas inesperadas, como boa
parte dos investidores ndo realizarem a avaliacdo econdmica antes de aportarem recursos em

startups.

3.8 LIMITACOES DO ESTUDO

Esta pesquisa investiga os métodos e critérios considerados na avaliagdo econdmica de
uma agtech no Brasil. Dessa maneira, os achados ora encontrados ndo contemplam de maneira
integral a realidade do ecossistema de startups de outras geografias. Outra limitagdo deste
estudo ¢ a ndo inclusdo da opinido dos empreendedores, ao privilegiar apenas a visao do

investidor.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DE DADOS

4.1 CONTEXTUALIZACAO DA AMOSTRA

E importante caracterizar os profissionais participantes (Tabela 7), de acordo com o
proposito das entidades que representam, para permitir ao leitor acesso ao contexto das
respostas e opinides emitidas ao longo do presente trabalho. Pela ordem do early-stage para os
estagios de maior amadurecimento, os entrevistados E8 e E10 sdo investidores-anjo, com
atuacdo nos segmentos de ag fintechs — empresas de tecnologia, que prestam servigos
financeiros para o agronegocio — e agtechs, respectivamente.

J& os participantes E2, E4 e ES possuem mandatos para investir em agtechs durante a
fase pré-seed e seed, ainda no early-stage. Todos com o foco no agronegocio, sendo os dois
primeiros formados com capital privado, e o terceiro uma iniciativa publico-privada.

Mais adiante, os entrevistados E3, E6 ¢ E7 representam fundos de investimento,
especialistas em investir em rodadas series A em diante. Sao mais generalistas, atuando também
em outros segmentos, além das agtechs.

Por fim, destaca-se a participacdo de consultores e profissionais ligados ao tema da
inovagao aberta dentro de hubs de tecnologia do agro, E1 e E9, respectivamente. Apesar de ndo
realizarem diretamente investimento em agtechs, esses atores possuem participagcdo na tomada

da decisdo de aporte de recurso, por isso, foram mantidos na amostra.

Tabela 7 — Apresentacdo do perfil dos entrevistados

ID Formacao Cargo Veiculo de Especialista Estagio/Mandato Estado
Investimento em agro

El Agronomo Consultora Consultor Sim n.a. SP

E2 Economista Anah'sta de Fundo VC Sim seed SP
Investimento

E3 Economista Investidor Fundo VC Nao series a SP

E4 Advogado Cofundador Fundo VC Sim seed MG

E5 Engenheiro CEO Fundo seed Sim seed MG

E6 Economista Anah.sta de Fundo VC Sim seriesa,bec SP
Investimento

E7 Engenheiro CEO Corporate VC Sim series a RS

E8 Administrador Investidor Anjo Recursos proprios Nao anjo SP

E9 Agronomo Consultor Hub de Inovacao Sim n.a. SP

E10 Agronomo Investidor/CEO  Recursos proprios Sim anjo MG

Fonte: Elaboracao propria.
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Em relacdo ao prazo de saida, muitos indicaram ndo ter um mandato, mas concordam
que o prazo seja algo entre cinco a até dez anos. Percebeu-se que, embora nenhum dos
entrevistados tenha realizado saida, que os investidores do early-stage tendem a ficar cinco
anos, enquanto fundos de venture capital ja tem por objetivo ficar mais tempo.

Isto ocorre devido a maior necessidade — por parte de investidores anjo e fundos seed —
de realizarem a venda do negdcio, para trazer retorno para os acionistas e financiar novos
investimentos. Esta diferenca de opinido quanto ao prazo de saida evidencia as diferentes
preferencias dos investidores, em relagdo a questdo temporal, portanto em linha com a teoria

que embasa este estudo.

4.2 O MOMENTO ATUAL DE INVESTIMENTOS EM AGTECHS NO BRASIL, NA
PERSPECTIVA DOS INVESTIDORES, A LUZ DA TEORIA DAS PREFERENCIAS
INTERTEMPORALIS

Iniciando sobre a questdo das peculiaridades das agtechs, ficou patente a divergéncia,
entre os entrevistados com relagdo ao valor econdmico atribuido as agtechs. A opinido € de que
“os valuations estavam estratosféricos” (E7). Contudo, “a partir do inicio da elevagdo das
taxas de juros em nivel global e a mudanga no cenario politico local” (E10), comegou a ver
uma diminui¢ao no nimero € no valor dos acordos de investimento, em linha com o observado
por Jardim (2023). Nao sendo raros “os casos de down-rounds” (E3) — que é quando a agtech
capta investimento a um valuation menor do que o obtido na rodada anterior de captagdo. Ainda
dentre os que compartilham dessa visdo, estd a questdo do “amadurecimento do ecossistema de
agtechs e do proprio investidor” (E1), o que demonstra um avanco em relagao ao que Kuckertz
et al. (2023) quando postulou sobre a busca — ildgica — por parte dos investidores do proximo
unicornio.

Por outro lado, em linha com Kuckertz et al. (2023), portanto, contrariando Jardim
(2023), existem aqueles que observam este comportamento no mercado, o que acaba por
inflacionar os valuations de agtechs. Nesta corrente de que o ambiente de investimento em
agtechs ainda esteja sobre precificado, ha quem diga que seja pela falta de opcdes de qualidade,
conforme fora relatado por E4: “FEu tinha uma métrica que a cada cinco que eu conversava,
uma era legal. Hoje essa meta ja se multiplicou para quinze”.

Outros ja apontam que para certos segmentos como as fintechs do agro (ou ag fintechs)

— empresas construidas com o objetivo de revolucionar a forma como se empresta dinheiro no
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meio rural — os valores das rodadas de investimento estdo aquecidos. Como E06 disse: “existe
a disponibilidade de capital muito maior pra se investir em ag fintech (...) o que leva a um
valuation muito maior”. Esta afirmativa, expde o que havia sido previamente relatado por Gross
(2015), sobre o efeito do timing correto de mercado afetando o valor economico das startups.

Essas opinides divergentes, encontram embasamento no trabalho de Solway et al.
(2017), onde os autores abordaram as diferentes percepcdes dos individuos perante a
acontecimentos de ordem macroecondmica, e que isso tem efeito direto nas suas preferéncias
de investimento de curto prazo.

De maneira geral, as diferentes opinides sobre o atual cenario para investimento em
agtechs evidencia a presenca de vieses de andlise, o que por vez traz consigo a propria teoria
das preferencias intertemporais, quando alguns individuos se mostram estar mais confortaveis
com o atual patamar de prego, portanto mais predispostos a investirem em detrimento de outros,

que encontram-se mais preocupados com valuations ainda em patamares elevados.

4.3 RELEVANCIA DOS RISCOS ESPECIFICOS AO AGRONEGOCIO, NA AVALIACAO
ECONOMICA DE AGTECHS

A questdo levantada por Storesletten, Telmer e Yaron (2007) sobre os riscos peculiares
— em outras palavras especificos do agronegdcio — ao afetar o valuation de agtechs se mostrou
presente nas entrevistas obtidas. Na direcdo oposta levantada pelos autores, E4 mencionou “Ndo
acho que tenha nenhum critério especifico para o agro”, e complementa “Ele so ficou para
tras no tempo, porque tinham outros mercados mais relevantes, eu acho”.

Outros participantes opinaram de maneira similar em relacdao a ultima afirma¢ao do
participante E4 — apesar da primeira afirmativa ndo ter encontrado eco entre dos demais
entrevistados —, conforme E3 disse “E um negécio que tem margens pequenas, por mais que
exista muitos interessados em investir no agro, ainda é um negocio com margens pequenas’.
Ao analisar este ponto, pode-se extrair uma visdo de que o mercado de agtechs ainda nao
“decolou” quanto outros setores — como por exemplo as fintechs. Por outro lado, colabora
também para uma forte correlacdo com o tdpico anterior, onde observou-se a auséncia de
valuations em patamares elevados, ou muito diferente de seus respectivos precos justos.

Dentre as causas para isso, E3 comentou sobre “o conservadorismo em termos do
publico-alvo, o agricultor para testar novas tecnologias”. Apesar desse tema da falta aptidao
ao risco por parte dos agricultores ndo ser um lugar comum — conforme ponderou E4: “ndo faz

muito sentido, pois ele investir em sua lavoura sem saber se vai chover. Entdo, se tem um cara
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que sabe correr risco é o produtor” — ela pode ser explicada pela dificuldade em se fazer a
comprovagao dessas tecnologias na fazenda. Conforme E10 sinalizou: “a realizacdo das provas
de conceito (POC) para o cliente sdo carissimas e demandam tempo. Na mesma linha, E6
definiu que: “o feedback relativo a prototipagcdo geralmente vem ao final da safra (...) entdo
sdo modelos de negocio que demoram mais para tracionar o ciclo de aprendizado”.

Este maior prazo de retorno do consumidor, colabora para um ritmo de adogdo, ou
escalabilidade menor do que ¢ visto em outros segmentos. Em linha com a teoria das
preferencias intertemporais, esta sensibilidade ao potencial de escalabilidade se agrava
conforme a empresa amadurece. Durante a fase comercial, E3: mencionou “fem a grande
questdo da capilaridade (...) O Brasil é um pais continental, como é que vocé vai
comercialmente atacar esse mercado?”. Por este motivo, investidores tém preferido agtechs
com menor necessidade de capital e leves em termos de ativos, ja que para as startups com esta
caracteristica o crescimento se torna menos oneroso.

Outra especificidade mencionada em relagdo as agtechs, esta a quantidade de solugdes
similares, E2: “vocé chuta uma arvore, cai 20 empresas de drone, 40 empresas de robé para
pulverizagdo, 80 empresas de mapeamento de imagens por satélite”. Esta falta de diferenciagao
por vezes esta associada com a questdo da especificidade, de acordo com E3: “As agtechs sdo
nichadas, entdo uma solugdo especifica para aquele problema X, depois tem uma outra solu¢do
especifica para o problema Y, enquanto o mercado busca solugdes com alcance mais amplo,
permitindo maior potencial de tragao e dilui¢ao de riscos.

Ainda em relagdo ao tema da especificidade, de acordo com E3: “a génese deste
problema parece estar no fato do empreendedor, quase sempre ser um cientista ou pesquisador
com inumeras especializagoes, portanto um especialista”. Ainda na opinido dos entrevistados,
este trago traz dificuldades para gerir o negocio e lidar com investidores.

Nao somente pelos motivos mencionados anteriormente, os investidores tém optado por
agtechs com modelos de negocio generalista, em termos de clientes-alvos. De acordo com E9:
“Entdo, se a startup consegue atacar uma empresa do setor financeiro, outra do agronegocio
por exemplo, é o ideal, porque vocé consegue abragar varias oportunidades em diferentes

nichos”.
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4.4 ESTRATEGIAS USADAS PARA LIMITAR O GRAU DE SUBIJETIVIDADE
EXISTENTE NA AVALIACAO ECONOMICA DA EMPRESA

A realizagdo do valuation em si, € vista como a parte mais complexa de todo o processo
de avaliacdo econOmica, para E2: “eu acho que o assunto valuation para agtechs ele ¢ muito
complicado”, que traz essa percep¢ao por ja ter avaliado empresas de outros setores. Esta
afirmacdo, coaduna com a opinido expressada por Salerno; Sampagnaro; Verdoliva (2021).

A importancia do valuation para o sucesso do investimento fica nitido na fala de E03:
“a gente entende que uma das poucas variaveis que a gente controla é o valuation de entrada”
e ainda complementa: “a gente é bem seletivo, muitas vezes a gente gosta de acompanhar por
pelo menos seis meses antes de considerar um investimento”. Na mesma dire¢ao pensa E10:
“entdo na verdade cara, eu fiquei um ano estudando até eu me assumir ali dentro da empresa.
Eu estudei bastante o negocio”.

Por outro lado, nem sempre € possivel ter todo esse tempo para a realizagdo da avaliagao.
De acordo com E2: “o prazo médio do deal-flow (negocia¢do) da rodada é de apenas algumas
semanas, na maioria das vezes”. Este tempo curto, ¢ uma limitacao para a analise do negocio,
podendo implicar na interferéncia de vieses por parte do analista e os obrigam a terem muita
aten¢do a escolha e aplicacao do método.

Para se evitar este tipo de “contaminac¢ao”, conforme apontada por Solway et al. (2017),
alguns investidores, em especial os Corporate Venture Capital — CVCs, buscam “terceirizar” a
etapa de valuation para outros especialistas, conforme apontou E7: “A gente acompanha o
valuation dos fundos. Nada melhor do que esses caras pra dar uma apertada (...) Porque eles
tém sim, a obrigagdo da remunerag¢do do capital do investidor”. Além da diluicdo do risco de
investimento, este posicionamento também ¢ visto por parte dos CVCs como uma forma de
acelerar a curva de aprendizado, uma vez que este acaba ndo sendo o core-business da atividade
da empresa investidora.

Por outro lado, esta modalidade de investimento ndo ¢ interessante para fundos por razao
de diluir o percentual dos ganhos. Por isso, que eles buscam liderar a rodada de investimento.
Dentre esses atores, ¢ comum a existéncia de um modelo proprietario de avaliacdo de agtechs.
Segundo E4: “a gente constroi teses de investimento customizadas para cada oportunidade”.

Contudo, uma similaridade entre esses modelos é o fato da abertura fornecida ao
empreendedor para que ele insira as informagdes que baseiam a sua estimativa de valor de
mercado — publico-alvo; nivel de adog¢do; prego médio cobrado; entre outras variaveis. Para E8

esta ¢ uma maneira de se preservar contra desacordos e incoeréncias: “ndo tem como o
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empreendedor alegar que eu estou sendo injusto. Eu apenas li o dado que ele inseriu, se estd
incorreto, foi ele quem errou”. Por outro lado, E3 acredita que este ¢ um bom primeiro passo,
mas precisa ser visto com cuidado: “as vezes chega umas coisas muito tortas” .

Por isso, investidores optam por também realizarem o valuation por conta propria,
refazendo o plano de negocios da agtech. Neste sentido, foi apontado por investidores a
realizacdo do processo com uma etapa inicial, no geral mais rapida voltada apenas entender o
tamanho da oportunidade, conforme apontou E4: “na hora da plendaria eu quero que o
empreendedor apresenta o produto para que o meu investidor olhe se aquela solugdo faz
sentido, se ele usaria aquele produto, se ele tem interesse em investir naquele tipo de produto
(...) entdo eu pego para ele tirar aquela sopa de letrinha — CAC (custo de aquisigdo do cliente),
LTV (Life Time Value), entre outras”. Este procedimento, busca aproximar o investidor da
solucao em si, da economia real, tornando assim mais nitida a sua opinido sobre o potencial do
investimento, evitando vieses trazidos por indicadores financeiros — rentabilidade esperada,

taxa de crescimento — conforme relatado por Loewenstein e Thaler (1989).

Na sequéncia, como ¢ possivel verificar no Figura 2, uma vez tendo sido aprovada a
solucdo pelos investidores ¢ feita a analise mais criteriosa do negdcio. Para os investidores
propensos a investirem em agtechs em fases iniciais, prioriza-se a busca por negocios
comparaveis, ou benchmarks, conforme apontou E2: “eu diria que no early-stage, a gente olha
para um valuation meio que pela sensibilidade de mercado (...) olhar para o mercado, vé se
tem alguma coisa que se equipara ao que estamos analisando”. Tal ponto, contradiz o que foi
colocado no inicio deste estudo, quando se pensou na escassez de informagdes relacionadas aos
negocios envolvendo startups, essas informacgdes estdo disponiveis, E2: “A gente sabe o valor
de um desses cases, quanto que as agtechs captaram, qual foi o tamanho da rodada, o valuation

e a que fundraising”. O que demonstra um amadurecimento da industria de venture capital.




58

Figura 2 — Etapas de um deal-flow padrao, de acordo com a opinido dos

entrevistados

= Etapade prospeccgdo e triagem de oportunidades de investimento

ativa | | passiva |
Anélise * Analise preliminar possui foco na solugdo: tamanho do mercado;
preliminar relevancia da dor a ser enderegada; perfil/capacidade dos fundadores
Aprovagéao Sim * Submisséo & aprovagéo dos investidores.
i
preliminar
N Diligéncia do * Realizagdo da diligencia (conversa com clientes, levantamento da parte
a0 negdcio legal e fiscal) e avaliagéo do business plan (cendrios crescimento base
cliente, receita, avaliagéo de benchmarks)
* Etapa pode ser terceirizada para fundos lideres na rodada;
Desisténcia Qb
| Deal! |

Fonte: Elaboracao propria.

<+———— Prazo de duragao da diligencia de 02 a 06 meses

Por outro lado, para agtechs na fase de escalabilidade, portanto com alguma tragdo e
receita recorrente, os investidores dao maior atencdo a parte financeira, conforme relata E6:
“Entdo a gente tenta entender um pouco das projegoes de faturamento da empresa, dai a gente
utiliza o multiplo de receita para fazer o valuation. Fazemos também uma proje¢do do fluxo de
caixa, para entender a necessidade de capital da empresa e saber quantas rodadas de
investimento serdo necessarias’’. O que nao € opinido unanime entre os entrevistados, ja que
como preconizou Kuckertz et al. (2023), as projecdes de resultado de uma agtech sao

desafiadoras, podendo estar carregadas de vieses e pré-conceitos.

No mesmo sentido, durante as entrevistas foi relatado de maneira recorrente,
observagdes sobre o periodo de projecdo do fluxo de receitas e saidas. De acordo com E3:
“Quando a gente esta trabalhando a modelagem, a gente pede uma projegdo dos proximos dois
anos, nao mais do que isso, porque a gente acha que acaba virando muito chutometro”. No
mesmo sentido, E10 pontuou: “Projegoes de receita do segundo ano para frente, é tudo muito
teorico”. Ambas as opinides estdo em linha com a literatura das escolhas subjetivas, onde
quando maior for o tempo de proje¢do, maior também se torna a interferéncia do analista
assumindo para o negdcio uma trajetoria de crescimento embasada na sua propria opinido

(Campbel e Sharpe, 2007; Nasser e De-Losso, 2021).
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Com relacdo as metodologias de valuation, foi possivel observar uma distingao relativa
ao estdgio de amadurecimento das agtechs. De acordo com os entrevistados, existe uma
preferéncia para o uso de métodos de valuation voltado para a comparacao com benchmarks,
como por exemplo Berkus, Scorecard e Risk Factor. A preferéncia por essas estruturas se da

pela oportunidade de avaliar parametros qualitativos, de maneira logica e simples.

Ja para agtechs um pouco mais maduras, ja com receita recorrente, os entrevistados
confirmaram usar de modelagens financeiras para estimar a capacidade de geracdo de receitas
e prever os fluxos futuros de caixa. Para contornar as dificuldades de boas premissas para a
realizagdo das projecdes e assim, evitar avaliagdes enviesadas, os entrevistados apontaram os
seguintes argumentos: (i) periodo curto: “business plan de 18 a 24 meses, nem mais nem menos
que isso (E3)”; (ii) preferéncia por SaaS: “software por assinatura é muito bom. Porque assim,
é receita previsivel. Vocé olha o ano e fala assim, cara, eu tenho tanto para receber, entende?
(E10)”; (iii) uso de diferentes metodologias: “usamos cerca de nove metodologias para o
calculo do valuation (...) um total de mais de cem horas de analise (ES)”; (iv) criagdo de
cenarios e I.A.: “vasculhei, achei uma ferramenta de inteligéncia artificial, para nos ajudar na

validagao de cenarios (E8)”.

Outra etapa importante no processo de constru¢do e validagdo do valuation sdo as
entrevistas com empreendedores, investidores — caso a agtech ja tenha captado — e,
principalmente, os clientes. De acordo com E1 a avaliagdo do perfil dos investidores € muito
importante: “Geralmente contratamos um profissional especialista nesta coisa de
comportamental, para fazer uma avaliagdo dos founders”. Na mesma linha, Corea, Bertinetti
e Cervellati (2021) postularam que um bom time de fundadores ndo determina, mas explica boa

parte do sucesso da agtech.

A conversa com clientes apareceu diversas vezes nas entrevistas. Trata-se do coragdo
do processo de avaliagdo de uma agtech, conforme pontuou E3: “O que a gente acha que vale
muito nesse momento ¢ conversar com clientes deles”. Dentre outros motivos citados, nesta
Ifase, os investidores buscam entender o mercado da agtech, a satistagdao do cliente/qualidade

da solugdo entregue e quanto eles estdo dispostos a pagar por ela.

Em relacdo a conversa com investidores, o principal interesse ¢ saber se vale a pena
entrar nesse barco, conforme afirmou E8: “preciso saber quanto deles se sentem incentivados
a participar dessa nova rodada, porque, se o negocio for realmente bom, eles ndo vdao querer

ficar de fora, ndo é?”.
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Contudo, os investidores ainda apontaram algumas limitagdes da abordagem
metodologica para se fazer o valuation de uma agtech. Dentre elas, a auséncia de um método
padrdo para valoragdo foi um ponto recorrente nas entrevistas, como se pode verificar na fala
de E9: “Existem metodologias especificas, mas elas sdo até divergentes”.

A falta de normalizagdo serve como incentivo para que cada ator crie 0 método o qual
se sinta mais confortavel, como visto ao longo desse tdpico. Tal situagdo, abre margem para
interpretagdes distintas sobre a relevancia de cada critério na analise, conforme Campbel e
Sharpe (2007) e Nasser e De-Losso (2021) ja mencionaram em seus trabalhos.

Como consequéncia, a observada auséncia de metodologias abrangentes — que
permitissem os investidores avaliarem tanto agtechs do early-stage (metodologias voltadas para
benchmark), quanto as que estejam em estagios mais maduros (metodologias mais sofisticadas,
voltadas para andlise por multiplos de receita, via modelagem financeira) — evidencia o efeito
temporal nas escolhas de investimento em agtechs. Ja& que metodologias distintas, tendem a
levar a especializacdo de investidores com relagdo a forma de se fazer o valuation de agtechs.
Tal fato, corrobora os achados de Storesletten, Telmer e Yaron (2007), quando apontaram a
existéncia de atores distintos atuando no mercado, cada um com um perfil/aptidao para risco e
expectativa de retorno.

Outra limitag¢do apontada pelos entrevistados, com relagdao as metodologias de avaliacao
¢ o nivel de complexidade de algumas delas, conforme explanou E3: “os modelos de estimag¢do
do valor economico, ndo precisam ser sofisticados, preferimos metodologias mais pé no chdo,
muitas das vezes essas elucubragoes sdo desnecessarias”. O que coaduna com as opinides de
Kuckertz et al. (2023), que também ¢ favordvel a colocar-se mais esforcos na analise da
qualidade do negocio em si, do que na projecao de indicadores econdomicos, como rentabilidade.

Até porque, conforme ja sinalizado por Merton (1973), as teorias tradicionais de
avaliacdo tém pouco poder para captar mudangas significativas no modelo de negocios das
agtechs. De maneira similar, E6 contribuiu: “Quando a startup pivota, ja muda totalmente o
modelo, né? Entdo todo o tempo que vocé gastou vai por agua abaixo”. O esforgo nas projecoes
longas também ¢ em parte infrutifero, devido a qualidade da informagao.

A qualidade da informagao prestada também foi apontada como um gargalo do processo
de valuation. Para algumas variaveis, como o tamanho de mercado, percebe-se uma dificuldade
grande para se dimensionar a oportunidade em questao, conforme E9: “O tamanho do mercado
¢ baseado numa composi¢do que nem o empreendedor tém tanta certeza assim, sabe? (...) eles
vdo muito por tentativa e erro”. Nao atoa investidores que atuam no early-stage tem financiado

a constru¢do das provas de conceito (POCs), antes mesmo de se tornarem investidores, ES:
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“Quando a gente se interessa, fazemos um teste para ver se o cara sai do PowerPoint e vai
para o chdo de fabrica”. Desta maneira para sintetizar o racional do processo de valuation de

agtechs, elaborou-se o constructo abaixo (Figura 3).

Figura 3. Constructo tedrico sobre a organizacao dos investidores de agtechs em relagio ao

estagio de investimento, métodos, critérios, limitagdes e a¢des corretivas empregadas

y

Mercado
Prototipacao * Fundos Seed
pac e Venture
Ideacso * Fundos Pré- Capital
¢ seed e Seed
Investidores Y A n jO S
early-stage - ——  crescimento —»
Métodos Benchmark; Berkus; Risk Factors; Scorecards Muttiplos First-chicago; VC; FDC
Critérios Fundadores; Time; Dor e Mercado; Modelo negdécio Mercado; Captable; Base
clientes; Receita recorrente
Limitagées Pouco tempo; Qualidade informagdo; POC; Dimensionamento mercado; Falta de padronizagdo;
Viés da projecdo/analista
Ajustes Seletividade; Conversas com clientes; Entrevistas com gestores/founders; Uso de multiplas

metodologias; Simulagao de cendrios; Emprego de inteligéncia artificial

Fonte: Elaboragao propria.

4.5 PRINCIPAIS CRITERIOS QUE CAPTURAM O VALOR ECONOMICO INTRINSECO
DAS AGTECHS, DE ACORDO COM O CICLO DE VIDA

O tamanho do mercado alvo ¢ elemento fundamental para o processo de valuation de
agtechs, conforme pontuado por E4: “Se o mercado nao for relevante, nao avangcamos”. No
geral, os investidores buscam mercados com potencial para proporcionar um crescimento entre
dez a vinte vezes, para assim compensar o risco inerente ao investimento. Da mesma forma se
posicionou E3: “o mercado de nicho pode ser interessante para o empreendedor, mas ndo para
nos que investimos (...) entdo procuramos uma solu¢do que seja transversal a cadeia”.

Ambos entrevistados mostraram estar alinhados com os trabalhos de Sudek (2006),
Miloud et al. (2015) e Cohan et al. (2013), onde foi apontado que o tamanho do mercado
potencial e a velocidade de expansdo deste estdo diretamente relacionados com o tamanho do

valuation da agtech.
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Outro ponto avaliado pelos investidores ¢ a presenca de concorrentes no segmento.
Embora as agtechs ainda estejam apenas comeg¢ando, alguns segmentos ja demonstram sinais
de saturagdo, conforme apontou E10: “Se sua ideia de negocio é para um segmento, onde ja
exista uma empresa, sei la, que ja tenha investido trezentos milhoes de reais para desenvolver
solugdo e mercado. Esquega! A menos que vocé tenha um bolso tdao fundo quanto”.

As consideragdes acerca do topico da concorréncia sdo refletidas na literatura que
aborda as preferéncias intertemporais, como no trabalho de Chen (2002), na propor¢ao em que
a ancoragem de expectativa de que serd necessario realizar um investimento de risco para ter
ao final da jornada outros concorrentes, o que impacta negativamente a margem ¢ o ritmo de
crescimento, afugenta investidores.

Para evitar mercados concorridos, os investidores tém dedicado esforcos em procurar
empresas com modelos de negocio inovadores. Para E10 chama a atencdo “empresas com
receita recorrente, sdo mais interessantes pela previsibilidade de receitas” em linha com o
Dangare e Pachpande (2023) e Oliveira (2020). Também foi apontada a preferéncia por agtechs
que fazem vendas para outras empresas — Business to Business (B2B) — conforme foi ponderado
por E3: “onde a gente entende que pode agregar valor e buscar mercados grandes,
potencialmente grandes”, ou seja, a ideia € ter uma maior tracdo dos negocios e otimizar o
esfor¢o comercial.

Percebeu-se também a procura por agtechs com menor demanda por capital de giro e
mais leves no uso de ativos, conforme apontou E6: “a gente busca modelos que vocé precisa
de menos CAPEX e capital de giro para escalar”, a preocupagao com a demanda por CAPEX,
ficou ainda mais nitida na fala de E10: “uma empresa com alta demanda de capex, se nao for
bem gerenciada é um ralo de dinheiro”. Os investidores se mostraram avessos a investir em
negocios com esta caracteristica.

Outro critério que apareceu de maneira recorrente nas entrevistas € sobre a relevancia
da solugdo para enderecar as dores do cliente. Como foi sintetizado por E3: “a gente ndo busca
algo Nice to have, mas procuramos um Must-to-have”, na mesma linha E§ complementou: “o
meu mercado enderegavel é de dois milhoes de pessoas. Ta, mas quantos estdo dispostos a
pagar para ter o seu servico? Quanto eles estdo dispostos a pagar?”. Para os investidores, o
problema do empreendedor ¢ se apaixonar pela solugdo, se esquecendo do problema que
pretende de fato resolver.

O empreendedor, assim como o seu time, ¢ outro fator relevante monitorado pelos
investidores, em linha com Corea; Bertinetti e Cervellati (2021) e Knight e Huang (2015).

Conforme relatado por E3 “Eu acho que antes de tudo é no early-stage, um investimento em




63

pessoas”’. A harmonia, experiéncia e dedicagdo do time sdo vitais para a tomada da decisdo de
investimento. Em tltima instancia, busca-se entender a capacidade de entrega da equipe.

Outro tipo de pessoa que os investidores buscam conversar sao os investidores que ja
fazem parte do capital social, ou captable, da agtech. A principio pensou-se que fosse para
entender quem j4 havia investido na empresa, conforme relatado por Timmons e Sander (1989);
Montani et al. (2020); Otte et al. (2018); Mollick e Robb (2016); Park e Kim (2023); Esen
(2023). Contudo, a principal preocupagao do investidor ¢ entender quanto os fundadores estao
diluidos, conforme fica presente na fala de E10: “um empreendedor diluido tem pouco interesse
com as coisas da empresa (...) teve um caso em que tivemos de interferir (...) criamos um
programa de redistribui¢do de agoes, atrelado ao desempenho do CEO/Founder”.

Em relagdo ao endividamento, ndo houve muitos comentdrios a respeito, o que diverge
um pouco de Sundaresan e Yang (2015). Ja que se espera que a situacdo financeira da agtech
ndo seja boa, conforme relatado por E10: “Tem empresas que ainda ndo atingiram o break-
even porque ndo queriam (...) elas precisam seguir fazendo investimento”. Contudo, um ponto
importante levantado por E4, chamou atengdo: “o que ndo queremos encontrar é divida com
partes relacionadas. Isso pra gente é um deal-break”.

Merece destaque também, a mudanca da relevancia dos critérios de avaliagdo para os
investidores. Com a predominancia das varidveis de mercado e time para as agfechs mais em
early-stage. Ja no estagio de escalabilidade, observou-se maior interesse dos potenciais
acionistas para a existéncia de receita recorrente, somada a uma base de clientes em
crescimento.

Conforme foi apresentado anteriormente, foi possivel detectar a influéncia da teoria das
preferéncias intertemporais sobre o processo de avaliacdo econdmica das agtechs. Ainda assim,
se faz oportuno, consolidar esses achados na Tabela 8, a fim de sintetiz4-los e por assim, tornar

mais nitida a identificacdo desses por parte do leitor.
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Tabela 8 — Mensuracdo do valor em agtechs: abordagens tedricas e pragmatismo

Propésitos Abordagens teodricas Dinamicas: capturas de valor
o S o "a busca pelo proximo unicornio" (Kuckertz et al., Opinides divergentes quanto ao
< ; .8 2023). valuation praticado nas rodadas de
£ s é "Individuos tendem a ter percepgdes distintas em relagdo investimento afetando o apetite por
= 0O g AL o o
=% 3 a um mesmo fato econdmico" (Solway et al., 2017). novos investimentos.
QL o O
Q=
258 . . o Segmento de agtechs com menor
v oo 'S "Riscos especificos de uma dada inddstria podem afetar gmel glechs |
< s . potencial de escalabilidade, margens
IR o retorno gerado ao acionista, bem como a sua menores. menor velocidade de
= 'go = percepgao de valor em relagdo ao ativo" (Storesletten, adogiio e’prevalecimento de solugdes

Telmer e Yaron, 2007).

nichadas.

Estratégias usadas para limitar o grau

de subjetividade existente no valuation

"A dificuldade por parte de investidores em ingressar
em segmentos pouco consolidados, podendo resultar em
descontos no valuation" (Salerno; Sampagnaro;
Verdoliva, 2021).

"Uso de indicadores financeiros para a analise de
startups, pode implicar em vieses e subjetividades que
atrapalham o processo de valuation" (Loewenstein e
Thaler, 1989).

"no inicio as startups sdo como uma caixa vazia"
(Nasser, 2016).

"Viés de proje¢do" (Campbel e Sharpe, 2007) e Nasser ¢
De-Losso, 2021).

A dinamica do valuation de agtechs
se distingue de outras industrias, o
que € visto como uma dificuldade por
parte de investidores (ou, maior
tempo de estudo da empresa).

Busca por parceiros para suportar a
tomada de decisdo de entrada no
negocio (consultores e/ou outros
fundos que lideram a rodada de
investimento)

Simplificacdo do modelo de analise
das empresas, com foco no potencial
de mercado e da capacidade de
entrega dos fundadores.

O valuation em early-stage ¢ feito
mais via sensibilidade de mercado, a
partir da busca por benchmarks.
Importancia da conversa com clientes
para entender sua satisfacdo em
relacdo ao produto/servigo

Para startups com receita recorrente,
investidores ja usam de modelagem
financeira para a projecdo de receita e
necessidade futura de capital.
Proje¢do por periodos mais curtos
(até 24 meses).

Projec@o de multiplos cenarios de
receita (provavel, otimista, pessimista
etc.).

Critérios que capturam o valor

trinseco das agtechs de

A

econdmico in

acordo com o ciclo de vida.

"O potencial do mercado influencia diretamente, na
rapidez do crescimento, retorno esperado e horizonte de
saida do investimento" (Sudek, 2006).

"O interesse dos investidores por uma empresa
especifica pode oscilar no tocante a previsao de
crescimento" (Chen, 2002).

"Caracteristicas do time de fundadores e primeiros
colaboradores, apesar de ndo ser suficiente para explicar
o sucesso de uma startup" (Corea; Bertinetti; Cervellati,
2021), "Influenciam diretamente em tal conjuntura"
(Knight; Huang, 2015).

A relevancia do mercado, importa!

Investidores buscam negocios
disruptivos, para driblar a
concorréncia e, consequentemente,
rentabilidades menores.

No early-stage, a competéncia do
time € o principal fator de avaliagdo.

Fonte: Elaboragao propria.
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Em suma, entende-se que os investidores tém enfrentado dificuldades para performar a
analise econOmica de startups, em especial as agtechs — dado as peculiaridades desse segmento,
que tornam os processos de teste, adogao e escalabilidade mais lentos do que em outros setores.
Para tanto, diferentes abordagens metodologicas t€ém sido adotadas por avaliadores, a fim de
limitar vieses de andlise, que possam impactar o valuation e a expectativa de retorno do
investidor.

No geral, ainda no early-stage, tétm-se dado preferéncia para métodos de analise mais
simples, centrados na relevancia da dor que se pretende enderegar (oportunidade de mercado)
e na capacidade de entrega dos fundadores. Adicionalmente, ¢ feita a checagem com o mercado
(teste de sensibilidade/benchmark).

Para um momento em que a agtech encontra-se em fase comercial, com faturamento
recorrente, 0 mercado ja entende ser possivel fazer a aplicagdo de técnicas de valuation baseadas
em projecao de receitas e necessidade futura de capital, para dimensionar o valor econdmico da
empresa. Contudo, assume-se um risco — ou viés de projecdo — daquela receita ndo ser
alcancada, ou da empresa ter que mudar significativamente o seu modelo de negocio. Sendo
assim, cuidados como a proje¢do por periodos menores (em torno de 24 meses), trabalhar com
diferentes cenarios de crescimento da empresa, além de um intenso processo de entrevistas com

clientes ¢ salutar para dar suporte a decisdo de investimento.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo central do presente estudo foi descrever o processo de avaliagdo econdmica
de uma agtech, em seus diferentes estagios do ciclo de vida, na opinido dos investidores, com
o proposito de encontrar evidéncias do efeito das preferéncias intertemporais, na escolha e
aplicagdao dos métodos e critérios usados no valuation dessas startups.

O efeito das preferéncias intertemporais no valuation de agtechs foi notado na reacao
divergente por parte dos entrevistados em relagdo ao atual patamar do valuation praticado para
agtechs, na adogdo de diferentes métodos para a avaliagdo econdmica desses ativos, conforme
este vai se desenvolvendo, e, por fim, a mudanca observada da relevancia de critérios usados
pelo investidor no processo de valuation — como a importancia das estratégias de acesso a
mercados —, enquanto a empresa vai se amadurecendo.

Dentre as principais particularidades das agtechs, destaca-se a visao do investidor ao
atual patamar dos valuations, sendo que nao houve um consenso em relagao as opinides dos
participantes. Ja que alguns relataram ver uma certa inflagdo no setor, enquanto outros acham
que os valores estdo proximos ao que € justo. Para os que acreditam que os precos estdo
elevados, também foi relatado que por isso estdo mais seletivos. O que ¢ explicado pela teoria
das preferéncias intertemporais, onde admite-se que atores distintos podem ter interpretacdes
diferentes em relagdo a mesma informagao.

Outra peculiaridade do segmento das agtechs foram as varidveis observadas pelos
investidores, durante o processo de valuation. As agtechs, em relagdo a startups de outros
setores tendem a ter margens menores. Tal fato, ainda na opinido dos entrevistados, se deve ao
maior custo para a realizagao de POCs.

A falta de solugdes transversais, em outras palavras, negdcios que sejam capazes de
servir varios segmentos a0 mesmo tempo € mais um ponto endémico do segmento das agtechs.
O que, de certa forma, limita o interesse de investidores pelo segmento, pois entende-se que
solugdes nichadas tém menor capacidade de crescimento exponencial. Outro fator que atrapalha
a escalabilidade ¢ a demora para se ter o feedback do usudrio, o que ocorre geralmente entre
seis meses € um ano apods o inicio dos testes — 0 que em outros setores pode chegar a ser
instantaneo —, limitando assim a velocidade de adogao da tecnologia.

Em relagdo as limitagdes metodoldgicas, de acordo com os entrevistados, existem
cuidados a serem tomados para se evitar a ocorréncia de vieses de projecdo, conforme previsto
na teoria das preferencias intertemporais. Dentre os ajustes, aponta-se para a necessidade

projetar-se um periodo menor de até 24 meses. A busca também por empresas com receita
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recorrente e menor demanda de capital ¢ um facilitador, que otimiza a assertividade do modelo.

Outras iniciativas mencionadas pelos entrevistados, no intuito de limitar a ocorréncia de
gaps de projecao/avaliagdo, ¢ a conversa com os clientes — para entender o nivel de satisfagao,
quao estdo dispostos a pagar pelos servigos —, entrevista com os mentores ¢ investidores que
estdo dentro do captable da companhia — a fim de saber se eles seguem otimistas em seguir
investindo no projeto. Alguns investidores, para ter mais confianga no investimento, disseram
que acompanham a agtech de seis meses a doze meses antes de realizar o investimento.

Em relacdo as metodologias empregadas para aferir o valuation de agtechs ao longo de
seu ciclo de vida. Também se observou que no early-stage, investidores anjo e fundos seed tem
preferido usar de modelos menos complexos, mais voltados para a analise da solugdo e do
mercado em que a empresa estd inserida. Neste momento, os métodos cujo embasamento ¢ o
benchmark — Risk Factors, Scorecard e Berkus — tém sido preferidas pelos participantes.

Ainda se tratando do early-stage, chama a atencdo a disponibilidade de informagdes
financeiras, como por exemplo: “a que valuation determinada companhia captou recursos?” O
que ¢ surpreendente e demonstra o estdgio de amadurecimento que o segmento das agtechs se
encontra atualmente.

Em estdgios mais avangados, em que a agtech ja possui atividade comercial, base de
clientes e receita recorrente, os investidores de venture capital ja usam de modelagem financeira
para projetar fluxos futuros de receitas e a necessidade futura de capital. Dentre os métodos
citados por eles, destacam-se o Venture Capital e First Chicago, ambas variagdes do método
de fluxo de caixa descontado, o que em parte contraria um ponto da tese inicial, a de que o
método de FDC nao teria aderéncia para mensurar o valor econdmico de uma startup.

Para as variaveis observadas, a exemplo do que foi visto nas metodologias, evidenciou-
se uma mudanca da relevancia destas nas diferentes fases de uma agtech. No inicio da empresa,
muita atengdo ¢ dispendida para entender a capacidade de entrega dos fundadores e a relevancia
do mercado e da dor que se pretende enderegar. Conforme a agtech comega a ter clientes, um
foco maior ¢ dado a parte financeira — LTV, CAC, entre outros indicadores.

De maneira geral, os métodos de valuation e a relevancia atribuida a esses critérios de
captura de valor tém sido empregados e evoluem ao longo das fases de desenvolvimento de
uma agtech. Nos estagios iniciais, sao preferidos modelos mais simples, focados na analise da
solucdo e na avaliagao do mercado, enquanto a medida que a agtech avanga para a atividade
comercial e geragdo de receita, métodos de modelagem financeira mais complexos, como
Venture Capital e First Chicago, sdo utilizados para projetar fluxos de receitas futuras e

necessidades de capital. Além disso, a importancia de varias variaveis muda com cada estagio,
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com énfase inicial na capacidade dos fundadores e na relevancia do mercado, que se transfere
para métricas financeiras como LTV e CAC a medida que a agtech conquista clientes. Isso
demonstra uma adaptacao dinamica dos métodos de valuation e critérios para acompanhar a
natureza em evolugdo das empresas agtech.

Entende-se que o presente trabalho consiste em uma literatura interessante para
investidores poderem fazerem um benchmark sobre os aspectos metodoldgicos da avaliagao
econOmica de agtechs, quanto para conhecerem mais sobre esse segmento. Este estudo também
¢ recomendado para empreendedores do segmento, interessados em conhecer como o outro lado
pensa, podendo assim desenvolver/ajustar negocios mais palataveis para o recebimento de
capital de terceiros.

Destaca-se ainda, que este estudo teve como limitagao o fato de ndo captar a perspectiva
dos fundos de private equity em relagdo ao investimento em agtechs, ou mesmo do proprio
empreendedor em relagdo ao processo de valuation. Considera-se estes sendo atores
importantes, cujas opinides tém muito a agregar ao tema, constituindo, portanto temadticas

possivel para estudos futuros.
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1. Grupo I — Caracterizagdo do respondente

a.

Pode comentar brevemente sobre sua atuacdo profissional? Tempo de
experiéncia profissional, formagao e atuagao?

Na empresa em que trabalha, vocés avaliam oportunidades para investimento
em quais setores?

Quantas agtechs foram investidas nos ultimos anos?

Em qual estagio de desenvolvimento da agtech vocés investem? Existe alguma
limitagao de capital a ser investido?

Qual o prazo médio de amadurecimento do investimento (saida/venda da
participagdo)?

Qual o patrimdnio investido em startups?

2. Grupo Il — Métodos e critérios para a avaliagdo de agtechs

a.

C.

d.

Comente brevemente sobre a abordagem padrao da empresa durante o processo
de avaliacdo da oportunidade de investimento (a saber: tipo de prospeccao,
tempo médio de analise)?
Comente sobre a etapa de realizagdo do valuation:

1. Quais atrativos chamam aten¢ao no segmento de agtechs?

ii. Vocé entende que os valuations praticados nas transacdes que
envolveram agtechs, estdo proximos ao valor justo desses ativos? Por
qué (ex.: Silicon Valley, elevagdo das taxas de juros)?

iii.  Qual método ¢ empregado para a avaliagdo econdmica da agtech?

iv. Como ¢ feita a avaliagdo da viabilidade do investimento?

v. Que motivos levam a ter confian¢a em tal método?

vi. Quais as eventuais limitagdes desta abordagem?
Como se avaliar o valor do ativo, para startups que ja possuem faturamento
recorrente? Usa-se Fluxo de Caixa Descontado?

O mesmo método de avaliacdo pode ser empregado durante todo o ciclo de vida
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de uma agtech?

Em relacdo aos critérios usados para a avaliagdo econdmica, existe alguma
particularidade em relagdo as startups de outro segmento?

O tamanho do mercado potencial ¢ a taxa de crescimento esperados exercem
efeito pratico no valuation de uma startup?

Como o montante de recursos levantado nas rodadas anteriores de investimento
ajuda a captar o potencial de sucesso de uma startup?

Os critérios podem variar mediante o desenvolvimento da agtech?

A avaliacdo do ativo, por meio do fluxo de caixa descontado pode ser aplicado
para agtechs?

Como ¢ decidido o horizonte de maturagao do investimento e qual o prazo médio
que vocés costumam ficar em uma empresa investida (opgoes de saida)?

Qual a rentabilidade minima esperada de uma empresa investida (segmentar
pelo ciclo de vida / rodada de investimento)

. Triagem ou acompanhamento pods-selecdo: Em qual atividade o fundo coloca

mais esforco? Por que?




