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RESUMO 

 

A avaliação do valor econômico de uma empresa é algo complexo e está baseado nas 

informações intrínsecas, internas e externas, do ativo. Tal tarefa ganha contornos ainda mais 

desafiadores, quando o ativo em questão se trata de uma empresa jovem, uma startup. A 

inexistência de informações históricas sobre o desempenho da empresa e a incerteza quanto a 

sua trajetória 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 têm sido adotados durante o processo de valuation a fim de contornar os desafios de 

mensuração do valor econômico. O material obtido a partir das entrevistas com investidores foi 

submetido à análise de conteúdo. Como achados, entendeu-se que os investidores adotam 

metodologias próprias de avaliação construídas a partir de suas experiências. No early-stage 

tem se buscado aplicar metodologias menos complexas, com base na sensibilidade do mercado 

(benchmark), cujo foco está no problema que se pretende solucionar e na capacidade de entrega 

dos fundadores. A medida que a agtech inicia a etapa comercial, portanto começa a ter receita, 

os avaliadores passam a usar metodologias como o método Venture Capital, para fins de 

projeção de receita. Quanto às variáveis, muita atenção tem sido dada a conversa com clientes 

e investidores que já participam do captable da companhia, o feedback desses é essencial para 

a chegada de novos sócios. Por fim, revela-se que a complexidade da avaliação do valor 

econômico de uma agtech é mitigada pela adoção de metodologias próprias pelos investidores, 

destacando a importância do feedback de clientes e investidores existentes para atrair novos 

sócios 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 INTRODUÇÃO 

 

1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO E PROBLEMATIZAÇÃO 

 

Conhecer o valor econômico de um ativo é uma atividade imprescindível nos 

movimentos de fusão e aquisição de empresas (Damodaran, 2007), por vezes repleta de 

desafios, vieses, erros organizacionais, imprecisões acerca da projeção dos fluxos de caixa 

futuros e definição da taxa de desconto (Tonon, 2020). Para tanto, os analistas se embasam em 

premissas sólidas de crescimento e informações históricas extraídas diretamente dos balanços 

e demonstrativos de resultados da organização (Classen et al., 2017). Apesar de uma 

performance histórica não garantir o sucesso no futuro, rápidas mudanças no ambiente 

econômico podem implicar em transformações significativas na avaliação econômica da 

empresa (Seo; Lee, 2018). 

Em se tratando das empresas jovens, o processo de avaliação econômica se torna mais 

desafiador, visto que 75% delas entram em falência (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 é a ausência de informações contábeis prévias, o que permitiria a 

avaliação da saúde financeira da companhia e de seu desempenho histórico (Gornall; 

Strebulaev, 2020).  

Pressupõe-se que as organizações em fase de concepção do negócio não estejam aptas 

a discernirem sobre o valor econômico de seu negócio, sob os aspectos intrínsecos à 

composição de seus ativos, seja pela ausência de histórico financeiro ou de estudos de 

concorrência (benchmarks) para a comparação, devido à ausência de empresas com modelos 

de negócio similares. Tal fato dificulta investidores e empreendedores a ancoragem de uma 

base valorativa organizacional para aportarem investimentos, em que os primeiros destes são 

feitos com recursos próprios (Damodaran, 2014). A principal premissa preditiva às projeções 

de caixa futuro e que se sobrepõe no estado inicial do negócio se encontra na concepção (ideia) 

ligada ao produto ou serviço a ser ofertado e a reatividade esperada ou desejada pelo mercado, 

juntamente à habilidade empreendedora a ser conduzida (Pereira et al., 2020). 

Diante de tal problemática, o processo de valoração econômica de uma startup pode se 

mostrar desafiador para o analista – não raramente, casos de incoerências na análise de startups 

(“valuations esticados”) se tornam públicos e causam perdas aos investidores (Kepler, 2022). 

Neste contexto, exemplos como os casos americanos da Theranos, que após ser avaliada em 
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dez bilhões de dólares em 2017, veio a falência 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 milhões de dólares, contra um valuation prévio 

de 3,5 bilhões de dólares, de dois anos antes (Marston, 2023). 

O down round – que consiste quando a agtech capta recursos sob um valuation menor 

do que o prévio – não foi exclusividade das duas empresas acima. Em um estudo recentemente 

publicado pela consultoria McKinsey, cerca de um terço das startups que receberam 

investimento em 2023, o fizeram mediante uma redução do seu valor de mercado (Mckinsey & 

Company, 2023). Assim, estas incertezas em relação ao valor econômico intrínseco dessas 

jovens empresas têm instigado pesquisadores em nível global interessados em endereçar tal 

problemática. 

Nessa seara, alguns autores têm desenvolvido metodologias de base quantitativa, a fim 

de endereçar tal problemática e predizer os elementos que respondem pelo sucesso de empresas 

jovens em longo prazo (Corea; Bertinetti; Cervellati, 2021; Nanda; Rhodes-Kropf, 2013). 

Contudo, a temática tem sido abordada de maneira escassa a partir de uma abordagem 

qualitativa, com foco na realidade brasileira (Ramos; Pedroso, 2020) ou em empresas do 

agronegócio. 

Assim, o propósito deste estudo é descrever o processo de avaliação econômico-

financeira (valuation) de agtechs (startups de agro) para identificar os métodos e critérios 

considerados na mensuração de valor de empresas durante as fases iniciais de desenvolvimento 

das referidas organizações. Para tanto, foi utilizada a teoria das preferências intertemporais na 

visão do investidor, visto que, na aplicação de recursos em uma agtech, é esperado um retorno 

econômico positivo. 

De fato, a teoria das preferências intertemporais tem sido usada na avaliação em 

decisões econômicas. Smirnyagin (2023) verificou, sob a visão do empreendedor, que a tomada 

de decisões de investimentos para a abertura de novas empresas (startups) durante momentos 

de crescimento e desaceleração econômica tende a não ser bem-sucedida, em razão 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 estatísticos 

para simular escolhas ótimas, em que não encontraram relação significativa entre eles; logo, 

evidenciou-se a existência de vieses e subjetividades que interferem no ato da escolha.  

Na mesma linha, Loewenstein e Thaler (1989) postularam que o comportamento 

errático/anômalo, aplicado à formação de juízo de valor econômico 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 avaliação de empresas consolidadas 

no mercado americano, diagnosticaram que riscos específicos/peculiares de uma organização 

podem afetar diretamente os resultados, o retorno gerado ao acionista e, consequentemente, o 

preço atribuído ao ativo. 

A partir da revisão literária sobre a teoria das preferências intertemporais aplicada aos 

ambientes de negócios, constatou-se que vários trabalhos têm se debruçado na observação do 

efeito da teoria nas escolhas dos indivíduos e em decisões de investimento em empresas 

consolidadas. Há poucas análises sobre o efeito intertemporal nas decisões de investimento em 

startups, com foco no papel do investidor em lidar com os riscos específicos de investimentos 

em empresas jovens, bem como em compreender os atributos competitivos desejados do ativo 

ou que congregam na idealização de negócio na precificação. 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 percepção análoga 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 cenário, as startups são desenhadas como protagonistas, cuja característica se 

concentra no desenvolvimento de soluções de base tecnológica, para atender demandas 

oriundas da produção agropecuária. A partir da década de 2000, com a maior digitalização do 

processo produtivo, o termo startup (ou start-up) passou a ser usado para denominar empresas 

recém-criadas (early stage) (Ray, 1974), não lucrativas (Zook, 2002), com modelos de negócios 

inovadores e altamente intensivos no emprego de tecnologia e grande potencial de crescimento 

(Cockayne, 2019). 

Em razão da abordagem da globalização e da maior homogeneidade em regras e 

conceitos para o tratamento contábil dos resultados das empresas, por meio das Normas 

Internacionais de Relatórios Financeiros (International Financial Reporting Standards – 

IFRS), foi verificado o desencadeamento de fusões e aquisições (Balogh; Creedy; Wright, 

2022), o que aumentou o fluxo de investimentos direto entre empresas de países diferentes 

(Golubeva, 2020). Desde o início do século XXI, o valor transacionado na compra de empresas 

originou pouco mais de US$ 70 trilhões – desse total, os investimentos feitos em ativos de risco 

(grupo do qual as agtechs fazem parte) corresponderam a aproximadamente US$ 3 trilhões 

(Vorobyov et al., 2022). 

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

cerca de US$ 170 bilhões (Agfunder, 2022). No caso brasileiro, de 2015 a 2020, o investimento 
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anual nas startups agrícolas se situava entre US$ 150 a 200 milhões – em 2021, o segmento se 

superou, com os aportes cerca de US$ 1,3 bilhão, valor correspondente a um recorde histórico 

(Agfunder, 2021, 2022). 

Após a virada do século, a redução da taxa de juros ao redor do mundo e a consequente 

expansão do interesse por ativos de risco (Romain; Pottelsberghe, 2004), um número cada vez 

maior de investidores tem focado em jovens empresas, atraído 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 Liquidação e Custódia (SELIC) no Brasil 

entre 1999 e 2009 (período antes da convergência contábil) foi de 16%, e o câmbio, em R$2,30 

por US$, ao passo que, de 2010 a 2021, foi de 9,23% e R$3,33/US$ – isso caracteriza, portanto, 

uma conjuntura macroeconômica atrativa para investimentos em ativos de risco.  

Se, por um lado, fusões e aquisições revelavam oportunidades de investimentos 

crescentes, por outro, havia desafios se mensurar um valor econômico justo do ativo a ser 

transacionado em negócios consolidados. Tal situação exige dinâmicas projetivas em premissas 

de proximidade valorativa em projeções de caixas futuros, o que, para organizações em fase de 

concepção de negócio, poderia frustrar as expectativas do investidor e do empreendedor 

(Gornall; Strebulaev, 2020), sobretudo no que tange às startups, nas quais a taxa de fracasso é 

elevada (Hall; Woodward, 2010).  

Nesse contexto, determinar o valor do negócio em agtechs, com vistas a observar como 

se configuram as decisões de aporte dos recursos de investidores, se relaciona às preocupações 

em revisitar as premissas assumidas no tocante à capacidade de crescimento da empresa e, 

consequentemente, à geração de retorno econômico ao investidor. 

Diante de tal problemática, alguns estudos têm discorrido sobre a temática da avaliação 

econômica (valuation) de empresas recém-constituídas dentro e fora do segmento do 

agronegócio. No campo internacional, Gornall e Strebulaev (2020) avaliaram os “unicórnios” 

startups, cujo valor de mercado superou US$ 1 bilhão e os respectivos valuations estavam cerca 

de 50% acima do valor considerado “justo”; Nanda e Rhodes-Kropf (2013) estudaram os efeitos 

dos ciclos econômicos no valuation das startups; e Corea, Bertinetti e Cervellati (2021) 

buscaram entender os fatores preponderantes para definir o valor econômico de uma startup 

durante a concepção da ideia de negócio. No Brasil, Machado (2015) e Barbaro (2019) 

pesquisaram os critérios avaliados por investidores-anjo na tomada de decisão de investimento 

em startups, cujo resultado indica a maior atribuição de valor, por parte do investidor no 

entendimento do grau de inovação, organização e experiência da equipe envolvida no negócio; 

e, no que tange ao segmento das agtechs, Ramos e Pedroso (2020) exploraram os critérios 
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organizacionais que credenciam as agtechs a terem sucesso durante o processo de expansão, 

sob a visão dos fundadores/empreendedores. 

Até o presente momento, pouco tem sido investigado acerca da temática de valuation 

nas agtechs, com a capacidade de nortear os métodos e critérios empregados nas determinações 

de aportes de investimentos (visão do investidor). Adicionalmente, a partir da leitura prévia de 

publicações científicas, observa-se que os estudos publicados focam na análise de uma etapa 

específica do desenvolvimento da agtech – construção da ideia, validação do produto e do 

modelo de negócio e crescimento –, sem reforçar os caminhos metodológicos aplicados na 

avaliação econômica das agtechs. 

Com isso, este estudo indica a lacuna de pesquisa concernente à análise da evolução da 

escolha do método e dos critérios adotados no valuation de agtechs, ao longo das fases de 

desenvolvimento – concepção, validação do produto e modelo de negócio e crescimento. 

 

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA 

 

Conforme os tópicos abordados na contextualização e definição da lacuna de pesquisa, 

o presente trabalho apresenta a seguinte questão norteadora: “Como os métodos de valuation e 

a relevância atribuída a esses critérios de captura de valor têm sido empregados e evoluem ao 

longo das fases de desenvolvimento de uma agtech?”. A identificação investigada visou 

obedecer ao ciclo de vida de uma agtech, a partir da fase de ideação, passando pela fase de 

escalabilidade; até o amadurecimento. 

 

1.3 OBJETIVOS 

 

O presente trabalho possui um objetivo central e outros três específicos. Como foco 

principal, o estudo busca descrever o processo de avaliação econômica de agtechs, ao longo do 

ciclo de vida, sob o ponto de vista do investidor. O subproduto da investigação compreende o 

entendimento dos métodos de mensuração e os elementos que conseguem capturar 

adequadamente o valor justo de uma empresa jovem. 

Como objetivos específicos, a investigação propõe: (I) identificar fatores peculiares às 

agtechs que afetam na avaliação econômica; (II) descrever as estratégias usadas para limitar o 

grau de subjetividade existente na avaliação econômica da empresa; e (III) avaliar os critérios 

que capturam o valor econômico intrínseco das agtechs, de acordo com o ciclo de vida. 
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1.4 CONTRIBUIÇÕES 

 

Este estudo visa contribuir para com a comunidade científica, fornecendo uma análise 

aprofundada e atualizada das práticas de valuation específicas para as agtechs brasileiras. O 

que enriquece o conhecimento acadêmico sobre avaliação de empresas de rápido crescimento 

no agronegócio local. Setor esse que é a principal locomotiva da economia local, responsável 

por um terço da geração de riquezas do país (CEPEA, 2023), sendo o setor que mais cresce e 

que emprega 28 milhões de pessoas (FORBES, 2023) e que possui papel crucial na manutenção 

da segurança alimentar em todo o mundo. 

Além disso, as descobertas originadas por meio desta pesquisa buscam impactar de 

maneira positiva o agronegócio brasileiro, ao trazer maior embasamento nas decisões 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 

informações para melhorar suas estratégias de captação de recursos e crescimento. 

 

1.5 DELIMITAÇÕES DO ESTUDO 

 

Em relação às delimitações do estudo, foi abordado o processo de avaliação de agtechs 

no Brasil, por meio da realização 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 inovação localizados nas regiões Sul, Sudeste, 

Centro-Oeste e Nordeste do país, mais especificamente em locais onde o agronegócio e o 

ambiente das startups se encontram estabelecidos de modo adequado. 

O presente estudo tem um escopo específico quanto ao segmento e à região de atuação 

de tais empresas, com enfoque nas startups do agronegócio brasileiro. Quanto às fases de 

desenvolvimento, visa-se trabalhar desde a concepção da ideia de negócio – ideação, validação 

do produto/serviço e do modelo de negócio – até a fase de crescimento exponencial (scale-up). 

 

1.6 ESTRUTURA DO ESTUDO 

 

 Este trabalho está estruturado em cinco seções textuais, além das referências. Na 

primeira seção, é exposta a introdução do estudo, assim como a contextualização, a 

caracterização da lacuna, a apresentação da problemática e os propósitos a serem estudados; na 
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segunda seção, é apresentado o referencial teórico utilizado para fundamentar a presente 

investigação, com a explanação detalhada de discussões a respeito dos temas centrais do estudo, 

como: (i) teoria das preferências intertemporais, no sentido de observar como se insere a 

valuation em diferentes fases do ciclo de vida; (ii) métodos de valuation aplicados às startups; 

(iii) critérios considerados (e desejáveis) para uma empresa em desenvolvimento. Esse 

arcabouço teórico permitiu, na fase empírica de estudo, constatar os métodos e critérios 

implementados nas agtechs brasileiras, bem como compreender os principais elementos de 

captura de valor; a terceira seção se volta à apresentação da metodologia de pesquisa, assim 

como à definição da amostra a ser estudada, à apresentação do questionário (em forma de 

anexo), à abordagem e procedimentos para a realização da coleta de dados da pesquisa e ao 

processo de análise dos dados obtidos; na quarta seção, são realçados os principais achados da 

pesquisa, com a devida discussão destes em relação aos trabalhos anteriormente publicados 

sobre o tema. E na última seção, salientam-se as considerações, limitações do estudo e sugestões 

para pesquisas futuras. 
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2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 

2.1 TEORIA DAS PREFERÊNCIAS INTERTEMPORAIS 

 

A dificuldade em encontrar uma teoria apropriada que englobe o fenômeno da análise 

econômica de agtechs, pode limitar a formulação de hipóteses de pesquisa (LAVANCHY, 

REICHERT, JOSHI, 2022). Ciente de tal adversidade, buscou-se teorias que pudessem trazer 

suporte teórico para a construção do presente trabalho de pesquisa e concluiu-se duas teorias 

com potencial para servir de lente teórica para este estudo: Teoria da agência (JENSEN E 

MECKLING, 1976) e Teoria das Preferencias Intertemporais (FISCHER, 1930).  

A princípio, pensou-se na teoria da agência (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 já existe um contrato que motiva o agente 

a agir conforme o interesse do principal. Tal circunstância, impede adoção da teoria da agência 

para este estudo, uma vez que as relações entre os agentes – aqui no caso os sócios – ainda não 

existem, pois o investimento ainda não ocorreu e, portanto, não existindo um contrato 

societário. 

Por outro lado, teoria das preferências intertemporais, lente teórica para o presente 

estudo, objetiva a avaliação do processo de escolhas e a inerente mensuração do valor 

econômico nas diferentes fases de desenvolvimento de uma agtech (ideação, 

prototipação/validação e escalabilidade). 

Nesses termos, a primeira publicação científica sobre a influência do tempo nas decisões 

de consumo e investimento dos indivíduos foi “The Theory of Interest”, de Fisher (1930), com 

base nos efeitos da teoria da utilidade intertemporal nas decisões de consumo e poupança. Tal 

autor elucidou que as escolhas do indivíduo são pautadas em seus desejos atuais e nas 

expectativas futuras de retorno; assim, ao tomar uma decisão, o indivíduo avalia o valor de um 

bem ou serviço não somente de acordo com a sua utilidade atual e futura. 

A origem de determinado comportamento está relacionada aos aspectos neurológicos 

dos humanos e de outros animais. Não obstante, a teoria das preferências 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 análise do cérebro de tais pessoas durante o experimento sugere 

que a preferência por recompensas imediatas é 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 benefício imediato e outro futuro envolve mais de uma 

região do cérebro, cujo padrão de respostas das áreas do sistema nervoso humano define a 

predisposição do indivíduo em optar por um ou outro. Adicionalmente, o último autor 

mencionou que o estudo das escolhas intertemporais é relevante para o entendimento das 

decisões de investimentos. 

Ao aplicar a teoria das preferências intertemporais na análise das decisões de 

investimento, Merton (1973) contribuiu com pressupostos atinentes ao modelo de opções reais. 

O autor refletiu que a teoria de finanças corporativas tradicional é 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 êxito na avaliação por considerar 

um leque mais amplo de alternativas, como a opção de abandono, por se mostrar menos rentável 

do que o esperado, ou a de expansão 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 

organizações tomam decisões de investimento ao longo do tempo, conforme as incertezas e 

possibilidades de mudança. 

Chen (2002), ao seguir a linha de estudo proposta por Merton (1973), construiu um 

modelo quantitativo para a precificação de ativos ao longo de um horizonte temporal. A 

modelagem avaliou como a aversão ao risco dos investidores e as incertezas inerentes aos 

fatores macroeconômicos afetaram os retornos dos ativos financeiros no mercado norte-

americano. O estudo demonstrou ainda que o interesse dos investidores por uma empresa 

específica pode oscilar no tocante à previsão de crescimento do consumo agregado dos produtos 

ou serviços. 

Em uma perspectiva similar, Saltari e Ticchi (2007) observaram, por meio da revisão 

bibliográfica e da comparação com trabalhos empíricos, que a aversão ao risco de investimento 

– e, consequentemente, ao nível de incerteza no processo de avaliação econômica de um ativo 

– tende a aumentar em razão da escassa previsibilidade sobre a possibilidade de saídas, 

especialmente quando a organização se encontra nos estágios iniciais do ciclo de vida. 

Além dos fatores externos, a precificação de um determinado ativo depende de 

definições internas realizadas pelos sócios e gestores da empresa. Sundaresan, Wang e Yang 

(2015) exploraram como as organizações tomam decisões sobre investimento, estrutura de 

capital e financiamento ao longo do ciclo de vida e demonstraram que aquelas que buscaram 

amortizar dívidas em períodos de maior volatilidade obtiveram melhor performance, ao passo 

que as que investiram na expansão dos negócios, ao longo de períodos de estabilidade 

econômica, aumentaram o próprio valor. Adicionalmente, os autores identificaram que as 
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decisões de financiamento – seja via capital ou dívida – tendem a ser alteradas ao longo do ciclo 

de vida da companhia. 

Juntamente ao risco peculiar ou específico de um ativo, conforme exposto no parágrafo 

anterior, a perspectiva dos investidores afeta na precificação de um dado ativo. Storesletten, 

Telmer e Yaron (2007) sublinharam que a existência de grupos de investidores com 

características distintas, no tocante à predisposição ao risco, horizonte e magnitude de retorno 

financeiro, contribuiu para a geração de diferentes prêmios de risco em um dado ativo. 

O efeito dos aspectos comportamentais na projeção do valor econômico de determinado 

ativo também foi estudado por Campbel e Sharpe (2007) e Nasser e De-Losso (2021), os quais 

pontuaram que, inconscientemente, os agentes econômicos podem ser impactados de maneiras 

diferentes a partir da exposição à mesma informação econômica. A partir disso, projetam uma 

rota de crescimento para a empresa – em alguns casos, não há correções de possíveis erros 

oriundos da sua visão particular, o que ocasiona vieses de projeção. 

Mais especificamente sobre o efeito do viés de projeção 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 próximo 

“unicórnio” (startups cujo valor de mercado ultrapassa US$ 1 bilhão). Nesse caso, focaliza-se 

na avaliação econômica em detrimento à capacidade da empresa em criar valor aos acionistas 

e à comunidade. Por seu turno, Jardim (2023), importante investidor em startups do agro, atesta 

a inobservância de um inflacionamento acentuado no valuation das agtechs, diferentemente de 

outros setores. 

Essa constatação leva a investigar se a referida percepção prevalece para os demais 

investidores do mundo das agtechs, por haver propósitos variados quanto à tese de investimento 

e ao retorno econômico esperado, o que pode culminar no uso de diferentes metodologias e 

critérios empregados na precificação de uma agtech. Ao considerar o fato de os empreendedores 

se encontrarem na fase de idealização e viabilização, mesmo em estágios diferentes do negócio, 

é permissível avaliar, à luz da teoria das preferências intertemporais, como os investimentos 

são empregados em cada ciclo, conforme os métodos e critérios, bem como sob a ótica da 

captura de valor nesses estágios por parte dos investidores. 

 

2.2 INOVAÇÃO E O MERCADO  

 

A inovação é definida como a “ocorrência de mudanças destrutoras, no ambiente 

competitivo, que levam ao aumento de produtividade, ao descobrimento de novos materiais, 
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novos processos, a criação de novos serviços e/ou de novos modelos de negócio” (Schumpeter, 

1939, p. 85). Para a economia, ela é uma ferramenta imprescindível para o aprimoramento dos 

meios de produção e o “rejuvenescimento” de indústrias; por isso, é vista como garantia de 

crescimento econômico em longo prazo (Ray, 1980). Estes pontos corroboram com o que foi 

postulado por Merton (1973), sobre as sucessivas mudanças (além, do surgimento) nos modelos 

de negócio das companhias e a determinação do método mais adequado para se avaliar tais 

escolhas de inovação/crescimento. 

O processo inovativo pode ser iniciado por meio dos avanços tecnológicos (technology-

push) ou definido pelo mercado (market-pull) – esta última foi, por algum tempo, a abordagem 

predominante no processo de invenção (Freeman, 1979). Contudo, as abordagens mais 

modernas preconizam que a integração de ambas promove melhores resultados: enquanto 

technology-push permite a identificação de pontos de melhoria a serem explorados no processo 

inovativo, a mercadológica leva à validação econômica da inovação (Brem; Voigt, 2009). 

Existe uma corrente de pensamento no mundo acadêmico que aponta as grandes 

companhias como os principais atores no processo de inovação empresarial (Schumpeter, 1939, 

1954; Freeman, 1979). Outra linha de raciocínio visualiza o tamanho da organização como fator 

importante na atividade inovativa, porém insuficiente para explicar o seu êxito, em que as 

empresas menores têm obtido maior sucesso na gestão da inovação (Bughin; Jacques, 1994). 

As empresas maiores, por muitas das vezes possuírem uma posição já consolidada de 

mercado, podem não necessariamente aportar recursos em inovação, mas em outros aspectos 

de melhoria do negócio, como o pagamento de dívidas (SUNDARESAN, WANG E YANG, 

2015). Empresas menores, como as agtechs, têm estruturas organizacionais mais simples e 

flexíveis, o que dinamiza o processo de inovação (Becchetti; Trovato, 2002; Bruderl; Schussler, 

1990). De fato, a inovação é fundamental para a concepção 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 negócios, é de difícil 

definição e, por vezes, considerado amplo (Cockayne, 2019). Poucos pesquisadores têm 

abordado tal conceito, talvez por entenderem que o termo seja de pleno conhecimento da 

comunidade acadêmica (Magalhães, 2019). Por vez, as agtechs estão localizadas como um 

segmento deste movimento inovativo, com forte embasamento tecnológico que visam atender 
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demandas do setor agropecuário. 

Dentre os trabalhos que buscaram delinear agtech, a “inovação” aparece como pilar 

fundamental (Magalhães, 2019). Esta última pode aparecer no modelo de negócio (Faria; 

Santos; Zaidan, 2021), relativo ao modo como a empresa gera valor (Euchner; Ganguly, 2014), 

à tecnologia empregada no processo produtivo ou à forma de servir o cliente e gerar receitas 

(Boer; During, 2001). Nesse caso, a “escala” poderia ser um parâmetro apropriado a ser 

considerado; porém, dada a natureza de rápida escalabilidade do negócio, pode haver 

organizações com tamanho variado (poucos a milhares de funcionários) (Gbadegeshin et al., 

2022). 

O ambiente de trabalho em startups é definido como flexível, com presença mínima de 

hierarquia (Becchetti; Trovato, 2002; Bruderl; Schussler, 1990). O time de empregados 

costuma ser diversificado quanto à experiência profissional e à origem ou etnia (Wise et al., 

2022). Atração, seleção, treinamento e retenção de talentos são atividades cruciais para startups, 

sobretudo quando estas se encontram no início da jornada e o capital representa o único ativo 

naquele momento (Bendickson, 2017). 

 

2.4 O CICLO DE VIDA DE UMA AGTECH  

 

Não existe um consenso na literatura acadêmica quanto à forma de classificação das 

startups (Figura 1), de acordo com o estágio de amadurecimento (Kawamorita; Salamzadeh, 

2015). A categorização mais empregada contempla a ideação, o desenvolvimento (ou 

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

 

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

 

Fonte: Elaboração própria. 
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Na fase de ideação, há apenas o conceito de um potencial produto/serviço (Fukugawa, 

2018) – a equipe se resume aos fundadores e, geralmente, não são raros os casos de 

corresponder a apenas uma pessoa (Koning et al., 2018). Fontes de financiamento são variadas 

e, em algumas situações, advêm de capital semente (seed ou pré-seed) ou de investidores-anjo, 

com recursos investidos na concepção da startup (Norrman; Klofsten, 2008; Kawamorita; 

Salamzadeh, 2015). Porém, em sua maior parte, os fundadores são 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 prototipação com o Produto 

Minimamente Viável (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 presença de investidores do segmento de capital 

de risco – os fundos anjos, principalmente, se tornam os principais financiadores (Marcon; 

Ribeiro, 2021). 

Enquanto isso, no estágio de crescimento, busca-se validar as estratégias de acesso ao 

mercado (Fukugawa, 2018) e acelerar os ganhos de participação (Paschen, 2017). Assim, a 

startup demanda uma quantia significativa de recursos para a contratação de pessoas e a 

ampliação dos ativos operacionais e comerciais (Ritter; Pedersen, 2022). Todavia, a empresa 

ainda não gera caixa suficiente para abarcar tais demandas, o que leva esse período a ser 

chamado de “Vale da Morte da Startup” (The Startup Valley of Death) (Gbadegeshin et al., 

2022). 

O Vale da Morte é uma situação crítica para as startups e pode ocorrer mais de uma vez 

durante a jornada de crescimento da organização (Gbadegeshin et al., 2022), cujas causas 

variam de acordo com a falta de organização, habilidade e/ou recursos financeiros (Barr, 2009; 

Hudson, 2013). Geralmente, se inicia ao final da prototipação da ideia e no começo da fase 

comercial, momento caracterizado pela maior necessidade de recursos financeiros para o 

investimento no negócio e capital de giro. Contudo, ela pode ser superada quando a companhia 

focaliza na operação e comercialização de soluções (Gbadegeshin et al., 2022), ao acelerar a 

entrada no mercado (Budi; Aldianto, 2020) e buscar recursos para financiar a expansão 

(Paschen, 2022). Uma vez superado o Vale da Morte, a startup demonstra competência e 

habilidade para ser introduzida e crescer no âmbito mercadológico – 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 expansão da companhia. Por vezes, tal financiamento 

é 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 mitigação de risco para não obter o retorno 

econômico almejado, os investidores aportam frequente e paulatinamente o capital nas 

empresas por um lado. Por outro, os empreendedores buscam levantar o máximo de recursos 

possíveis ao realizarem o mínimo possível 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 concluíram que a disponibilidade de 

recursos para investir no segmento de venture capital varia conforme os ciclos econômicos: a 

prosperidade econômica leva à maior oferta de recursos disponíveis, 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 estão diretamente relacionados à capacidade e rapidez de inovação (Nanda; 

Rhodes-Kropf, 2013). Como prova disso, Mollica e Zingales (2007) concluíram, a partir da 

análise da indústria americana de venture capital, que o investimento em startups está 

diretamente correlacionado ao aumento na geração de patentes e à criação de novos negócios. 

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 organização apresenta uma relação 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 rápido do que as que obtêm menos capital.  

Os investidores consideram tal fato uma oportunidade para diluir e limitar o risco de não 

realização do retorno econômico esperado, dadas as circunstâncias desafiadoras que 

tangenciam a criação de uma nova empresa. Em suma, os empreendedores devem demonstrar 

a capacidade de o modelo de negócio ser rentável (Da Rin; Hellmann; Puri, 2013), cujos riscos 

envolvidos nesse tipo de investimento podem ser dos tipos interno, externo e de execução.  

Riscos internos são oriundos da preocupação relacionada à competência do 



27 
 

empreendedor em executar o plano de negócio apresentado. Como efeito, investidores se 

certificam se os gestores do negócio possuem as competências práticas (hard skills) necessárias 

para o desenvolvimento dos trabalhos (Gimmon e Levie, 2010). 

Quanto aos riscos externos – àqueles que estão fora do controle da empresa e que podem 

impactá-la de forma relevante, como as incertezas de ordem econômica, regulatória e 

concorrencial –, os investidores buscam limitar esse tipo de risco a partir da avaliação detalhada 

do momento (timming) de determinado negócio. É importante verificar se este mostra ser 

oportuno para o investimento. De maneira adjacente, estão os riscos relacionados à execução, 

que abrangem a dependência do negócio no tocante aos fundadores, isto é, quão crítica é a 

presença destes para o desenvolvimento da empresa. Para todos os riscos, existem contratos e 

práticas negociais estabelecidas e usadas pela indústria de venture capital para limitar 

potenciais perdas (Stromberg; Kaplan, 2001). 

Para Nanda e Rhodes-Kropf (2016), as startups não conhecem o recurso a ser levantado 

durante as rodadas de financiamento e, tampouco, o investimento necessário para a 

transformação da ideia de negócio 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 indivíduos – com ou sem 

ligação com o mundo dos negócios – interessados em aportar, de maneira informal, em 

empresas com forte potencial de crescimento, quando estas se encontram no estágio inicial de 

desenvolvimento. Contudo, ultimamente, essa modalidade tem se profissionalizado, sobretudo 

em virtude do aparecimento de fundos de investimento com tal característica (Cavallo, 2019). 

Por um lado, a profissionalização dos fundos de investimento-anjo pode ser explicada 

pelo amadurecimento da indústria de recursos implementados em startups, o que levou a uma 

segmentação do setor. Por outro lado, os incentivos fiscais dados por alguns países a essa 

categoria também parecem ter impactado tais investidores (Solodoha; Rosenzweig; Harel, 

2023), o que possibilita a eles ter alguma sobreposição no que tange a outras formas de obtenção 

de recursos como os fundos de venture capital (Cavallo, 2019). 

Como exemplo da maior profissionalização do segmento de investidores-anjo, em 2022, 

a Rede de Investidores-Anjo aportou R$ 68 milhões 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 tração, isto é, no início da etapa comercial (Rede de Investidores-Anjo, 

2023). 

Porém, tal modalidade de investimento antecede outras opções de obtenção de recursos, 

como financiamento coletivo (crowdfunding) e venture capital, posto que o investidor-anjo 

geralmente não possui recursos suficientes para aportes em empresas mais desenvolvidas (late 

stage). Devido a essa limitação, tal investidor depende do aporte de outros investidores na 

empresa, em se tratando das rodadas subsequentes de financiamento (Hellmann; Thiele, 2015). 

Contudo, a relação 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 relevância nas decisões 

tomadas pelas organizações, além da performance preliminar do investidor-anjo – se obteve ou 

não sucesso nas empreitadas anteriores –, do nível de diversificação do portfólio 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 estágio inicial de desenvolvimento 

necessita de mentoria para validar o produto e o modelo de negócio a ser implementado. Com 

tal foco, uma série de organizações públicas (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 diferença entre as aceleradoras ou incubadoras para as demais fontes de 

financiamento para as startups é que, além da concessão de recursos financeiros geralmente 

para a aquisição de participações acionária, estas promovem um ambiente de trabalho às 

empresas selecionadas para o processo de aceleração, composto por mentores com longa 

experiência no segmento de atuação das startups. Tais profissionais pretendem auxiliá-las na 

validação das teses de negócio, superar desafios e escalar os negócios (Cohen; Hochberg, 2014). 

Nesses termos, as pesquisas científicas demonstram que as startups submetidas a 

programas de aceleração têm alcançado níveis maiores de inovação. Ademais, a experiência 

prévia do mentor que acompanha e auxilia na aceleração da empresa pode interferir no tipo de 

inovação 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 inovação do tipo revolucionário ou pivotado, como é chamado no 

ecossistema de startups, o qual consiste na mudança radical no produto ou modelo de negócio 

da companhia (Del Sarto; Cazares; Minin, 2021). 

Outra característica relevante das aceleradoras e incubadoras diz respeito ao forte papel 

social. Centros de incubação de startups geralmente estão localizados em ambientes 

acadêmicos, o que proporciona aos estudantes suas primeiras experiências no mundo do 

empreendedorismo. A pesquisa acadêmica demonstra que a existência de tais entidades fomenta 

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

 

2.6.3 Financiamento coletivo (crowdfunding) 

 

O crowdfunding consiste em uma forma popular de investir em novas ideias de 

negócios. Inspirado nas iniciativas de microcrédito, ele necessita da participação de vários 

investidores com pequenos aportes que, no total, resultam em quantias relevantes de capital. 

Muitas vezes, são pessoas físicas com diferentes níveis de entendimento sobre investimentos, 

mas interessadas em “surfar” no potencial crescimento de uma startup (Pyo, 2021). 

Nesse sentido, o crowdfunding é visto como a mais democrática forma de se investir em 

startups. Essa modalidade de financiamento foi viabilizada pela difusão da Internet, o que 

permitiu a mais pessoas conhecerem e aportarem com mais frequência 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 versátil, com a possibilidade 

de ser usada pelo empreendedor em diferentes momentos da startup. Nas primeiras etapas, o 

crowdfunding pode validar o modelo de negócio e o submeter a testes para comunidades 

reduzidas (early adopters) ou aos consumidores alvo desse produto/serviço, em um primeiro 

momento. Durante a fase de expansão, emprega-se tal iniciativa para financiar o crescimento 

da empresa para outras regiões ou mercados. Nos períodos posteriores, o crowdfunding pode 

se tornar uma forma de interação com clientes, ao oportunizar a participação no negócio como 

acionistas minoritários (Paschen, 2017). 

Essa modalidade de financiamento apresenta variações em relação à forma de 

remuneração do investidor. Em suma, quando não envolve a aquisição de parte da empresa, o 

crowdfunding pode ser de doação (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 dívida e é 
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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 organização 

(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 não existe 

um fluxo contínuo de receitas, o que limita o acesso a empréstimos bancários. Por outro lado, 

o empreendedor consegue financiar por meio da venda de uma fatia minoritária do negócio 

(Estrin; Khavul, 2016). 

 

2.6.4 Financiamento de dívida (debt finance) e empréstimos 

 

À medida que a startup amadurece e ganha escala, novas formas de financiamento 

despontam a posteriori. Com o início da fase comercial e a maior previsibilidade quanto à 

magnitude e à recorrência da entrada de receitas, aumenta a possibilidade de a empresa se 

financiar por meio da emissão de dívida. A capacidade de endividamento e o prazo para o 

pagamento do empréstimo são maiores para startups consolidadas, com ativos (laboratórios, 

fábricas e centros de distribuição), faturamento elevado e que tenham obtido investimentos por 

fundos tradicionais de venture capital (Giaretta; Chesini, 2021). 

O equilíbrio entre o financiamento por dívida ou equity é um dilema constante para 

empreendedores, por estar diretamente ligado aos riscos de falência, desempenho da 

organização e potencial de crescimento. A literatura acadêmica sobre o tema aplicado às 

startups indica que o crescimento sustentado pela emissão de dívida é uma opção interessante 

para empresas jovens, mas em fase comercial e que possuem alguma previsibilidade quanto ao 

desenvolvimento, mas que não pretendem diluir o quadro societário com a chegada de um novo 

sócio (Cassar, 2004). 

Além da existência de geração de caixa, as instituições que emprestam recursos 

financeiros às startups avaliam os ativos intangíveis, como patentes e reconhecimento de marca, 

e tangíveis, para serem fontes de garantias. Adicionalmente, os credores verificam se a empresa 

possui fluxo de caixa positivo ou se os recursos emprestados são empregados no crescimento 

da organização ou para o financiamento de curto prazo (Fischer; Rassenfose, 2016). 
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2.6.5 Oferta Pública de Ações (Initial Public Offering – IPO) 

 

A abertura do capital na bolsa de valores é uma opção adotada recorrentemente pelas 

startups, sobretudo em países onde a renda variável se encontra consolidada. As startups do 

mercado americano levam cerca de quatro a seis anos para irem ao mercado público de ações. 

Também é apontado que a quantidade de investidores e o total de recursos levantados nas 

rodadas prévias de investimento podem acelerar o processo de inserção na bolsa e aumentar o 

valuation dessas companhias (Huayamares et 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 clínicos em larga escala. Em outras vertentes, a 

Oferta Pública de Ações (Initial Public Offering – IPO) pode ser vista como uma alternativa 

interessante para empreendedores e investidores iniciais do negócio, com uma oportunidade 

integral ou parcial para a realização do lucro (Huayamares et al., 2022; Hyun; Lee, 2022). 

A abertura de capital na bolsa de valores pode ser desafiadora para startups que ainda não estão 

consolidadas. Grandes investidores têm apresentado dificuldades para entrar nessas operações, 

por se tratar de um IPO menor, assim como em relação ao valuation de tais empresas, em razão 

da ausência de ativos tangíveis e do estabelecimento de garantias quanto ao faturamento dos 

próximos anos. Como resultado, tem sido comum a ocorrência de IPOs com sub-precificação 

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

 

2.7 TIPOS DE AGENTES FINANCIADORES E MÉTODOS DE AVALIAÇÃO DE 

AGTECHS 

 

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

 

Os fundos de capital semente (seed) se assemelham às demais iniciativas apresentadas, 

em se tratando do estágio em que ocorre o investimento. Geralmente, aporta-se um fundo desse 

tipo quando a startup possui o produto e o modelo de negócio 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, jurídico e de operações (Suno, 2018). 

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

seed stage avaliam critérios como tamanho do mercado, modelo de negócio da organização, 
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timing da solução e competências do time em entrega à tese de negócio. A pesquisa acadêmica 

demonstra que, na opinião dos investidores, a principal causa de insucesso para uma startup 

nessa fase consiste na inserção em um mercado sem clara perspectiva de crescimento ou com 

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

 

2.7.2 Venture capital – estágio tardio (late stage)  

 

Quando a startup inicia a fase comercial e possui produto/serviço, modelo de negócio 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 (Return on Investiment – ROI) mais elevado – caso o tivesse 

feito nas fases iniciais – para obter maior segurança em relação à previsibilidade de acerto. 

Cumpre afirmar que o foco dos fundos especializados em late stage está voltado ao crescimento 

(growth). 

Nesse estágio, os investidores estão interessados na experiência prévia da startup, com 

os principais êxitos, fracassos e desafios transpostos. Também são observados os investidores 

que aportaram recursos nas empresas nas rodadas anteriores de investimento – aqui, a presença 

de fundos tradicionais do mundo venture capital no capital social da empresa serve como 

parâmetro 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) são caracterizados pelos 

investimentos em empresas que possuem teses de negócios consolidadas, modelos de negócio 

validados, estratégias vencedoras de acesso a mercado e fluxos de receita recorrentes. A partir 

disso, o segmento de investidores começa a avaliar uma startup para investimento, quando esta 

já se encontra em late stage. Até o início da última década, os aportes realizados por fundos PE 

em startups eram pontuais, mas têm sido acelerados conforme o amadurecimento do 

ecossistema desse tipo de empresa (Distrito, 2021). 

A priori, a magnitude do retorno para um fundo PE também é menor, em torno de 25 a 

40%, ao passo que, nos estágios iniciais, poderia ser 10 a 20 vezes em relação ao valor investido. 

A posteriori, o prazo para saída também é menor, visto que os fundos de PE são reconhecidos 

por serem menos pacientes que outros perfis de investidores do prazo médio para a maturação 
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do investimento (early stage) – a consequente saída do negócio 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 indústria de venture capital e a recorrente demanda por 

inovação, empresas consolidadas de variados segmentos têm construído departamentos 

especializados na avaliação e no investimento em participações minoritárias ou majoritárias em 

startups. Essa tática gera benefícios para a companhia investidora que, por meio da inovação 

aberta, segue com a busca de formas para se manter atualizada, enquanto a startup se beneficia 

por acelerar a curva de aprendizado e do recurso financeiro (Döll et al., 2022).  

Ainda sob a ótica da startup, os ganhos do ponto de vista estratégico consistem em 

acesso à inteligência de mercado da empresa consolidada, aceleração das etapas regulatórias 

inerentes à tecnologia a ser desenvolvida, além do acesso a laboratórios/equipe de pesquisa e 

tecnologias acessórias. Sob o viés tático, a organização investida pode aprimorar aspectos 

organizacionais (departamentos de suporte – financeiro, gestão de pessoas e comercial) a partir 

do contato com uma cultura empresarial consolidada. E no prisma operacional, os principais 

ganhos residem na redução dos custos de produção/prestação de serviço (Dushnitsky, 2009).  

Fundos desse tipo podem investir em startups ao adquirirem uma participação 

minoritária na organização, estabelecerem uma associação comercial (joint venture) com a 

empresa em desenvolvimento ou realizarem a aquisição total e a incorporação dos negócios da 

companhia. Esta última consiste em uma vantagem natural dos fundos CVCs sobre os outros 

tipos de investidores como PE, por ser uma opção a mais de saída do investimento. Por isso, os 

CVCs buscam construir um amplo portfólio de ventures, com o potencial de ser posteriormente 

vendido (retorno positivo ao vendedor), enquanto outras são incorporadas pela organização 

“mãe” (Lee; Kang, 2015). 

 De fato, o aspecto econômico do investimento é relevante para a tomada de decisão 

sobre aportar ou não recursos em uma startup, mas, no caso dos CVCs, esse parâmetro 

concatena com outras razões como oportunidade de inovação de portfólio 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 às startups/agtechs 

 

Para estudiosos do tema, em um primeiro momento, a startup se compara a uma caixa 

vazia (Nasser, 2016) que obtém valor quando se adicionam itens como patentes e mão 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 avaliação econômica de startups requer a aplicação de técnicas de valuation distintas 

daquelas utilizadas em empresas consolidadas. 

Os métodos mais aplicados nessa conjuntura são: 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 Múltiplos e com Crescimento a Longo Prazo (Multiples and with Long-Term 

Growth) (Corea; Bertinetti; Cervellati, 2021).  

Na sequência, são apresentados os principais métodos que podem ser empregados na 

avaliação de agtechs. 

 

2.7.5.1 Berkus 

 

Esse método foi criado na década de 1990 por Dave Berkus, importante investidor-anjo 

norte-americano. No início, visava-se simplificar e, ao mesmo tempo, tornar mais eficiente o 

valuation de startups. É recomendado para a avaliação econômica de empresas não geradoras 

de caixa, antes do recebimento de investimentos (pre-money), sem ser aplicável quando a 

organização inicia a sua fase comercial (Berkus, 2009). 

O objetivo da ferramenta é permitir a avaliação do valor econômico de startups, por 

meio da análise de cinco atributos  

Tabela 1. Critérios para o cálculo do valuation pelo método de Berkus relacionados à 

atratividade da ideia, qualidade da equipe técnica/administrativa, estratégias de acesso a 

mercado, proteção contra novos entrantes e qualidade do produto ou serviço prestado (Akkaya, 

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

Critérios Valor (M US$) 

Ideia sólida $ 0,4 

Qualidade do protótipo $ 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 relação ao 

benchmark, o investidor “soma” até US$ 400 mil no valuation da empresa, o que totaliza um 

valor final máximo de até US$ 2 milhões (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 variáveis para a avaliação de 

determinada startup e é vista como uma das melhores abordagens para estimar o valor 

econômico de uma empresa jovem (Wildt, 2019). Também é comparativo, por ser escolhida 

uma organização similar (mesmo modelo de negócio e segmento de atuação) como benchmark 

(Equidam, 2023). 

Em ordem de relevância (Tabela 2), os critérios qualitativos abordados no valuation de 

startups englobam a força do time, o tamanho da oportunidade, o grau de proteção intelectual 

ou nível de barreiras a novos entrantes, o ambiente competitivo, a existência e qualidade das 

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

 

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

Critérios Peso 

Força 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 inclusão das 

seguintes variáveis externas à própria empresa: riscos administrativos, 

regulatório/governamental, de produção, comercial, de acesso a capital, competitivo 

(rivalidade), tecnológico, judicial, internacional e de reputação; estágio do negócio; e potencial 

de lucro no momento de liquidação do investimento (Payne, 2011). 

A aplicação desse método consiste na determinação do valor econômico inicial da 

empresa – usualmente, buscam-se ativos comparáveis (mesmo segmento e modelo de negócio) 

para determinar o valor basal e, em seguida, o valuation é ajustado com base nos 12 parâmetros 

supramencionados. Na essência, o avaliador visa entender se o ambiente no qual se insere a 

startup é mais ou menos arriscado para ela, em comparação a outras empresas similares; assim, 

para os parâmetros nos quais o ativo avaliado apresenta um desempenho pior que os pares, 

descontam-se de US$ 250 a 500 mil, enquanto o contrário é verdadeiro (Nasser, 2016). 

Por um lado, no tocante aos usuários, as limitações relativas ao uso do método 

correspondem ao grande número de variáveis. Àqueles que aplicam os risk factors, os tipos de 

risco mais relevantes são o tecnológico, de pessoal (força de trabalho), concorrência e 

macroeconômico. Por outro lado, os riscos legais e internacionais são pouco usados ou possuem 

menor relevância, devido à escassez de informações (Wildt, 2019). 

 

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

Critérios 

Risco de gerenciamento Riscos competitivos 

Estágio do negócio Riscos tecnológicos 

Risco legal/regulatório Riscos burocráticos 

Risco de produção Riscos internacionais 

Risco comercial Risco de reputação 

Risco de acesso a capital Outras formas de lucratividade 
 

Fonte: Payne (2011). 

 

 

2.7.5.4 Venture capital 

 

Esse método se destaca por ser pragmático, 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 saída do investimento – e o retorno sobre o investimento (ROI, em inglês) 

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 negócios ainda 

incipientes.  

Diferentemente dos métodos anteriormente apresentados, no venture capital, o 

valuation calculado se refere ao pós-investimento (post-money), ou seja, já incorporando o valor 

aportado na empresa pelo investidor. 

 

𝑽𝒂𝒍𝒖𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏 (𝒑𝒐𝒔𝒕 𝒎𝒐𝒏𝒆𝒚) =
𝑽𝒂𝒍𝒐𝒓 𝒕𝒆𝒓𝒎𝒊𝒏𝒂𝒍

𝑹𝑶𝑰 𝒆𝒔𝒑𝒆𝒓𝒂𝒅𝒐
 

 

Cumpre afirmar que, para obter o pré-investimento, é necessário subtrair do valuation 

post-money o aporte a ser realizado (Sahlman; Scherlis, 1987; Nasser, 2016; Payne, 2011), de 

acordo com a seguinte abaixo: 

 

𝑽𝒂𝒍𝒖𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒑𝒓é 𝒎𝒐𝒏𝒆𝒚 = 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒑𝒐𝒔𝒕 𝒎𝒐𝒏𝒆𝒚 − 𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒊𝒎𝒆𝒏𝒕𝒐 

 

Para se determinar o valor terminal tem o produto entre a projeção do lucro futuro da 

agtech – calculada similarmente ao método de fluxo de caixa descontado – e a avaliação relativa 

do múltiplo de valuation para o segmento, obtido por meio da análise de benchmarks como 

transações passadas de empresas de mesmo segmento e estágio de desenvolvimento. Tudo isso, 

dividido pela taxa de desconto (TD) – que já embute o maior risco do negócio – elevado ao 

período (n) de análise. 

 

𝑽𝒂𝒍𝒐𝒓 𝒕𝒆𝒓𝒎𝒊𝒏𝒂𝒍 =
𝑳𝒖𝒄𝒓𝒐𝒏 .  𝑴ú𝒍𝒕𝒊𝒑𝒍𝒐

(𝟏 + 𝑻𝑫)𝒏
 

 

 

2.7.5.5 Fluxo de Caixa Descontado (FCD) 

 

Essa ferramenta é comumente utilizada na avaliação econômica de ativos 

maduros/consolidados, cujas discussões residem em torno da aplicação como método de 

valuation em startups. Uma corrente de pensamento entende que o método de FCD não possui 

eficácia adequada na mensuração do valor econômico de empresas jovens, visto que o horizonte 

de análise temporal é pequeno e a maior parte das variáveis imputadas no modelo se refere a 

premissas ou projeções (Corea; Bertinetti; Cervellati, 2021). 

O valuation feito a partir do método de FCD pode visar à avaliação econômica do equity 
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(parcela acionária do sócio) ou da firma (negócio propriamente dito). Tal metodologia consiste 

no cálculo do fluxo de caixa a partir do EBIT (Lucro antes de juros e impostos) projetado para 

o período – geralmente três 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 próprio e de terceiros (Weighted Average Cost of Capital 

– WACC) (Damodaran, 2014), em consonância a esta fórmula: 

 

 

 

 A fórmula do WACC (Custo Médio Ponderado de Capital) é uma média ponderada dos 

custos de capital da empresa, levando em consideração tanto o custo da dívida quanto o custo 

do patrimônio. 

 Como mencionado acima, o método FCD é calculado com base em projeções e por isso 

carece da qualidade das premissas adotadas no modelo de avaliação. Diante dessa fragilidade, 

muitos analistas e investidores optam por analisar mais de um cenário – pessimista, realista e 

otimista – além de considerarem outros métodos para a avaliação conjunta do ativo. Como 

ponto positivo, este método é um dos mais conhecidos e aceitos dentro do mundo dos negócios 

(Ernset & Young, 2019). 

 

2.7.5.6 First Chicago 

 

Essa adaptação do método de FCD se destina a avaliar o valor econômico de startups, 

pois a técnica em questão se utiliza da análise dos fluxos futuros de receitas para estimar o valor 

contábil da empresa. Como aprimoramento ao FCD, o First Chicago ( 

Tabela 4) adota três diferentes cenários de crescimento futuro para a organização 

(pessimista, base e otimista), por se tratar de uma empresa jovem. Como resultado, a construção 

de cenários visa oferecer ao investidor um horizonte de previsibilidade sobre o retorno potencial 

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

 

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

Critérios Probabilidade Valor 

Cenário a XX% 
Valor estimado do ativo (média 

ponderada) 
Cenário b XX% 

Cenário c XX% 
 

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

  

 Diversos fatores podem interferir na jornada de crescimento de uma agtech. Desde o 

início, a empresa se expõe a variáveis externas e internas que podem alavancar o crescimento 

ou funcionar como “freios de arrumação”. 

 Para Abag (2023), embora o avanço da conectividade tenha ampliado a adoção das 

agtechs nas lavouras brasileiras, outros fatores como qualidade e experiência prévia no agro do 

corpo técnico da startup, bem como as parcerias construídas ao longo da cadeia – estratégias 

de go-to-market – para acelerar a adesão aos serviços oferecidos seguem extremamente 

relevantes. 

 

2.7.6.1 Ideia 

 

A ideia é responsável pela maior parte do valor intrínseco de uma startup, quando existe 

pouca informação financeira disponível (Orlando, 2022). Basicamente nesse estágio, o 

potencial da empresa se define pela qualidade de sua ideia original (Berkus, 2009), mas, 

conforme o estabelecimento da organização, a relevância de tal fator sobre o sucesso da tese é 

reduzida (Gross, 2016). 

Evidentemente, a avaliação da qualidade de uma ideia não deve ser dissociada do 

momento (ou timing) em que é concebida e desenvolvida. Em geral, o pioneirismo representa 

um elevado custo aos vanguardistas, como investimento na cadeia de suprimentos, marketing e 

comunicação para a mudança de hábitos de consumo, o que pode tornar inviável a continuidade 

de uma ideia de negócio, caso aquele momento não seja adequado (Gross, 2016).  

 

2.7.6.2 Time 

 

 Características do time de fundadores e primeiros colaboradores, apesar de não ser 

suficiente para explicar o sucesso de uma startup (Corea; Bertinetti; Cervellati, 2021), 

influenciam diretamente em tal conjuntura (Knight; Huang, 2015). 

 Nesses termos, as experiências prévias dos fundadores são fundamentais para o 

desenvolvimento adequado da ideia em um negócio promissor. Além do profundo 

conhecimento sobre as soluções e o mercado onde se pretende atuar, deve haver profissionais 

com a capacidade de gestão e empreendedorismo (Wesley et al., 2022). 

 A diversidade é 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 características auxilia na construção 

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 definição é crucial para a organização de uma startup e pode, inclusive, explicar o 

sucesso ou fracasso do processo de inovação e construção de um novo negócio (Kuester et al., 

2018). 

De tal modo, a elaboração e a execução de um plano de acesso a mercado proporcionam 

à startup um profundo conhecimento sobre a solução (produto ou serviço) a ser ofertado para, 

assim, evitar equívocos como o ingresso em mercados saturados e/ou de concorrência elevada 

e o acesso a mercado por meio de canais de distribuição imprecisos. Para os investidores, quanto 

mais bem elaborado e executado o plano de acesso a mercado, mais nítido se torna o potencial 

de geração de valor econômico da empresa (Dangare; Pachpande, 2023). 

 

2.7.6.4 Tempo (timing) 

 

 Tem-se focado na ideia ou no modelo de negócio usado pela startup para ingressar no 

mercado. Provavelmente por esse motivo, a pesquisa feita por Gross (2015) se tornou uma 

surpresa para o ambiente acadêmico, visto que, por meio da avaliação 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 recessão econômica global após 2008, 

quando as pessoas buscavam fontes extras de renda. 

 Para Euchner (2022), em se tratando do timing, existem dois cenários possíveis: chegar 

com antecedência e incorrer em elevados gastos para mudar os hábitos do consumidor; ou 

ingressar tardiamente e apresentar um lento crescimento, com margens menores do que as 

planejadas, em razão da elevada concorrência. 

 Avaliar o timing correto para o lançamento de um novo serviço 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 decisão. Acertar o timing implica na possibilidade de alcançar um crescimento mais rápido, 

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 existência de patentes concedidas à startup tem sido 

apontada como uma sinalização 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 existência de patentes tem sido apontada como um fator 

capaz de interferir na avaliação econômica da startup apenas durante os estágios iniciais. Isso 

levou a pouco (ou nenhum) efeito após o fim da fase de prototipação e validação da tecnologia 

embarcada no produto ou serviço (Lahr; Mina, 2016; Hoenen et al., 2014). 

 De maneira geral, a posse de processos, produtos e/ou serviços patenteados é uma 

importante sinalização para os investidores sobre a qualidade profissional do capital intelectual 

da empresa (Dias; Manzzieri, 2020), além de assegurar à startup uma vantagem competitiva 

sobre concorrentes (Smith; Cordina, 2015). 

 

2.7.6.6 Aspectos regulatórios e legais 

 

 O investimento em startups apresenta riscos variados. Dentre eles, empreendedores e 

investidores, o regulatório é apontado como um dos mais imprevisíveis e difíceis de ser 

gerenciado (Abreu; Zotes; Ferreira, 2018). Talvez, ele é um dos custos do pioneirismo, por se 

tratar de ideias quase sempre inovadoras que carecem de tempo para os órgãos fiscalizadores 

se organizarem a fim de regulamentar o mercado crescente (Martins, 2021). 

 Casos de batalhas judiciais com o envolvimento de startups e órgãos públicos são 

recorrentes e notórios, a exemplo das empresas de cannabis nos Estados Unidos da América 

(EUA), que sofrem com o excesso de regulamentação e burocracia (Amorim, 2019); e das 

gigantes da tecnologia como o Uber que, com frequência, se envolve em ações que reivindicam 

a existência de vínculo trabalhista entre motorista e aplicativo (Justiça do Trabalho, 2023). Mais 

recentemente, a Netflix foi multada pela Fundação de Proteção e Defesa do Consumidor 

(PROCON) em virtude do início da cobrança pelo ponto extra (Valor Investe, 2023). 

  A fim de evitar turbulências legais, investidores se dedicam à análise do mapeamento 

de potenciais pontos de conflito do modelo de negócio da companhia, com o entendimento dos 

órgãos reguladores antes da realização do investimento; e à criação 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 início das atividades, pode ser um empecilho para 

o empreendedor. Ainda que as startups não demandem um montante elevado de recursos para 

começarem suas operações, o acesso a fontes de financiamentos ou investimentos é restrito a 

poucas pessoas (Mollick; Robb, 2016). 

 No Brasil, esse elemento também é apontado por empreendedores como importante 

barreira para o desenvolvimento da startup, principalmente devido à falta de um ambiente pró-

negócio mais robusto. Assim, grandes empresas estão dispostas a se tornarem investidoras de 

risco (Otte et al., 2018). 

  Para o empreendedor, dinheiro não é visto de maneira igual. Timmons e Sander (1989) 

postularam que ter acesso a investidores com atuação 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 

é arrecadado pela startup, maior se torna o seu valuation e, consequentemente, há um aumento 

na visibilidade da empresa e no interesse dos investidores (Montani et al., 2020). 

 No tocante ao investidor, tem-se observado que a trajetória do empreendedor antes da 

fundação da startup tem facilitado o acesso a capital, ou seja, quando a experiência dos 

fundadores é longa e robusta, os investidores ficam mais voluntariosos para se tornarem sócios 

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

 

2.7.6.8 Potencial de saída do investimento 

 

 Com maturidade, os investidores que participaram das rodadas iniciais de investimento 

da startup buscam saídas para liquidarem sua posição e realizarem o lucro obtido. Quando 

obtêm sucesso, os próximos passos para as startups são 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 indústria de fundos de venture capital, o número de saídas – venda de participações 

em empresas para obter lucro – é uma das variáveis analisadas para aferir o sucesso do fundo. 

Em outras palavras, atesta-se a qualidade do fundo no tocante à aposta em teses vencedoras 

(Dushnitsky; Shapira, 2010). 

 De maneira geral, os venture capitals definem o momento de saída de um investimento 
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a partir do retorno obtido desde a realização do aporte. O investidor pode ter a taxa de saída 

pré-estabelecida ou avaliar conforme o caso. Ross (2021) concluiu que os fundos que 

desenvolvem uma relação próxima com as empresas investidas possuem maior potencial de 

verificar oportunidades de saída com mais rapidez e acompanhar a evolução 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 saída do 

investimento, ou seja, impacta no valuation da companhia (Miloud et al., 2015). De acordo com 

Oliveira (2022), tais variáveis não afetaram empiricamente o valuation de companhias em 

busca de investimento.   

Já o nível de faturamento auxilia na determinação do grau de maturidade da startup. O 

fato de a empresa obter receitas recorrentes por meio da prestação de serviço e/ou 

comercialização de produtos diminui o nível de incerteza em relação 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 está diretamente relacionado ao 

valuation. Empresas com modelos de negócios escaláveis geralmente possuem um sistema de 

gestão descentralizado, com processos claros e executados/controlados de modo adequado 

(Motch, 2021). 

  No olhar do investidor, quão mais escalável o modelo de negócio da startup, mais rápido 

se torna o processo de crescimento da companhia por meio da injeção 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 elaboração 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 interferência na criação do valuation de startups 

Tópico Pergunta Referências 

Acesso a capital 

O montante de recursos levantado 

nas rodadas anteriores é um 

indicativo de sucesso para a startup? 

Timmons e Sander (1989); Montani 

et al. (2020); Otte et al. (2018); 

Mollick e Robb (2016); Park e Kim 

(2023); Esen (2023) 

Regulatório/legal 

Para você, qual o nível de 

importância do risco regulatório? 

Como mapeá-lo e gerenciá-lo, ainda 

que se trate de algo novo (como 

uma startup)? 

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

Amorim (2019) 

Endividamento 

Como a existência de dívidas é 

trabalhada no valuation da startup? 

É um fator de desconto? 

Sundaresan e Yang (2015) 

Riscos peculiares/ 

teoria das 

preferências 

intertemporais 

Existe alguma característica 

específica que afeta no valuation 

das agtechs? 

Storesletten, Telmer e Yaron (2007) 

Viés 

comportamental/ 

teoria das 

preferências 

intertemporais 

Quais cuidados são tomados a fim 

de evitar o processo de projeção, 

para não ser contaminado por vieses 

do analista ou do empreendedor? 

Campbel e Sharpe (2007); Nasser e 

De-Losso (2021) 

Expectativa de 

retorno 

Qual o retorno mínimo esperado 

para o investimento ser considerado 

de sucesso? 

Kuckertz et al. (2023); Sahlman 

(2010) 

Mercado potencial e 

taxa de crescimento 

do mercado 

O tamanho do mercado potencial e a 

taxa de crescimento esperados 

exercem efeito prático no valuation 

de uma startup? 

Chen (2002); Sudek (2006); Miloud 

et al. (2015); Oliveira (2022)  

Faturamento 

Como avaliar o valor do ativo para 

startups que possuem faturamento 

recorrente? Usa-se FCD?  

Oliveira (2020) 

Opção de saída 

Como é decidido o horizonte de 

maturação do investimento e qual o 

prazo médio do investidor em uma 

empresa investida (opções de 

saída)? 

Gompers e Lerner (2001); Estanol et 

al. (2023); Saltari e Ticchi (2007); 

Park e Kim (2023); Esen (2023); 

Dushnitsky e Shapira (2010) 

Valuation 

Você entende que os valuations 

praticados nas transações que 

envolveram agtechs estão próximos 

ao valor justo dos ativos?  

Kuckertz et al. (2023); Jardim 

(2023) 

Viés da escolha 

Triagem ou acompanhamento pós-

seleção: em qual atividade o fundo 

colocar mais esforços? Por quê? 

Ross (2021) 

Fonte: Elaboração do autor (2023). 

 

2.8 ESTUDOS CORRELATOS 

 

 Conforme detalhado nos capítulos anteriores, foi realizada um levantamento na 

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

presente estudo. As buscas se concentraram em publicações bem avaliadas (score) pela 
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comunidade acadêmica. 

 O levantamento de referências permitiu observar que o tema de valuation de startups 

tem sido mapeado a mais tempo em nível internacional (Corea; Bertinetti; Cervellati, 2021; 

Nanda; Rhodes-Kropf, 2013), por outro lado, estudos de qualidade sobre tal assunto já foram 

publicados em nível nacional (Ramos e Caldeira, 2020a e 2022b). Em relação ao tema de 

valuation em agtech, notou-se uma escassez de publicações, fato qual demonstra a relevância 

de tal estudo. 

 Em relação ao eixo temporal das publicações, foi possível notar um significativo 

aumento de publicações sobre o tema na comunidade científica internacional, sendo que boa 

parte dos estudos correlatos sido datados a partir de 2020 em diante. 

 O levantamento estruturado das referências (Tabela 6) também permitiu observar que 

os trabalhos correlatos se têm concentrado mais sobre as variáveis adotadas durante o processo 

de valuation de startups, do que propriamente no método de análise aplicados (Corea; Bertinetti; 

Cervellati, 2021; Nanda; Rhodes-Kropf, 2013; Wise et al., 2022). Outro padrão observado foi 

a preferência pelas fases iniciais do ciclo de vida das empresas – ideação, prototipação, market-

fit e escalabilidade. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



46 
 

Tabela 6 – Estudos correlatos com a presente pesquisa 

Título Ano País 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 

Generations. 

2007 EUA Storesletten, Telmer e 

Yaron 

Anchoring Bias in Consensus Forecasts and its Effect on Market 

Prices 

2007 Canada Campbel e Sharpe 

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

Capstone Encyclopaedia of Business: The Most up-To-Date and 

Accessible Guide to Business Ever 

2013 EUA Cohan et al.  

Simulating future value in intertemporal choice 2017 EUA SOLWAY, A.; 

LOHRENZ, T.; 

MONTAGUE, P 

Resources and Relationships in Entrepreneurship: An Exchange 

Theory of the Development and Effects of the Entrepreneur-

Investor Relationship 

2017 EUA Knight e Huang (2015) 

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

Verdoliva 

Hacking the venture industry: An Early-stage Startups 

Investment framework for data-driven investors 

2021 Italia Francesco Corea, Giorgio 

Bertinetti, Enrico Maria 

Cervellati 

Vieses comportamentais em projeções macroeconômicas 2021 Brasil Nasser e De-Losso 

Chasing mythical creatures – A (not-so-sympathetic) critique of 

entrepreneurship's obsession with unicorn startups 

2023 EUA Kuckertz et al. 

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

 Fonte: Elaboração própria. 

   

 A seguir, são discutidos os aspectos concernentes aos procedimentos metodológicos 

deste trabalho. 
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3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

Nesta seção, são evidenciados os procedimentos metodológicos do estudo. Inicialmente, 

é exposto o desenho da pesquisa com a caracterização do estudo; na sequência, apresentam-se 

o público-alvo da investigação, a composição e a forma como os dados foram coletados; e, por 

fim, são exibidas as técnicas de análise utilizadas, as hipóteses levantadas, as limitações do 

estudo e a matriz de amarração da pesquisa. 

 

3.1 CLASSIFICAÇÃO DA PESQUISA 

 

A pesquisa se classifica como exploratória e descritiva, pois objetiva explorar um tema 

compreendido como incipiente ao segmento, local e proposital (ótica do investidor e fases do 

ciclo de vida), não sob a pretensão de produzir conclusões definitivas, mas sim para oportunizar 

uma visão fragmentada da temática. Ademais, visa-se descrever o fenômeno da elaboração do 

valuation de agtechs e caracterizar o processo de escolha do método e os critérios de avaliação 

econômica, com foco nas percepções dos agentes em relação à matéria, a priori conforme as 

constatações particulares para a posteriori, obter proposições gerais. 

 

3.2 POPULAÇÃO E SELEÇÃO DOS PARTICIPANTES 

 

 Na seleção dos primeiros participantes, são priorizados os que fazem parte do círculo de 

contatos dos autores para, em seguida, empregar a técnica de bola de neve (snow-ball) para a 

expansão da base de contatos, além de pesquisa em listas de contatos de investidores 

socializadas voluntariamente por eles em websites dos fundos de investimento e fóruns ou 

associações de venture capital. 

 Nesse sentido, a primeira abordagem foi feita por e-mail, com o propósito de averiguar 

o interesse do potencial entrevistado em participar da pesquisa, esclarecer sobre o propósito da 

conversa, enviar o termo de aceitação da participação e agendar o horário para a realização da 

entrevista. 

 O público foi composto por profissionais cujas práticas recorrentes se referem à 

atividade de avaliação de agtechs, caracterizados como público investidor (inclusive em 

agtechs). A pesquisa não se limitou a conversar com especialistas nos aportes de recursos 

durante um momento específico 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 inovação.  

 Embora as agtechs configurem o objeto de estudo, o investidor, conforme os 

mecanismos de tomada de decisão, 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 Associação Brasileira de Private Equity e Venture 

Capital (ABVCAP) (Valleri; Barea, 2022) – a maior parte desse montante está distribuída na 

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

 

3.3 INSTRUMENTO DE PESQUISA 

 

Com relação ao procedimento de coleta dos dados, a pesquisa está enquadrada como 

survey, uma vez que se pretende levantar dados e informações a partir de perguntas diretas às 

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 

conveniência, técnica não probabilística e não aleatória, com vistas a otimizar o andamento das 

entrevistas em conformidade ao círculo de convivência profissional dos pesquisadores. 

Também foi considerado o grau de envolvimento do participante com a realização de valuation 

para investimento em startups do agro, e o local das entrevistas foi decidido de acordo com a 

disponibilidade do entrevistado, com a possibilidade de ser presenciais ou remotas com o uso 

de aplicativo de videochamada Microsoft Teams®. 

O protocolo de entrevista tem 20 questões abertas – submetido e aprovado pelo Comitê 

de Ética em Pesquisas com Seres Humanos da Universidade Federal de Uberlândia (CEP/UFU) 

- divididas em dois grupos: caracterização do respondente; e métodos e critérios para a 

avaliação de agtechs. Neste último, foram percebidos aspectos que norteiam a captura de valor 

pelos investidores, como mecanismo indutor de decisões na alocação do emprego de técnicas 

de valuation ou outra forma de abstração 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 conveniência, ao aplicar 

a técnica de snow-ball para expandir a amostragem. A formalização ocorreu por meio de 

convite dos pesquisadores aos potenciais participantes. Nesse caso, as entrevistas foram 

gravadas mediante a pré-autorização do entrevistado, com o auxílio de aplicativos de gravação 
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disponíveis para celulares – no caso de entrevistas presenciais – ou pela própria função de 

gravação disponível nas plataformas de videoconferência. 

Ainda no tocante aos recursos utilizados para o registro das entrevistas, foi dada 

preferência às aplicações de videoconferência que permitam a transcrição literal da conversa de 

maneira simultânea, a exemplo do Microsoft Teams®
, com posterior revisão do texto escrito de 

forma automatizada. Com isso, espera-se diminuir a ocorrência de erros humanos (ortografia, 

interpretação/vieses, entre outros). 

 

3.4 CRITÉRIOS DE INCLUSÃO E EXCLUSÃO 

 

Para a amostra e 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 análise econômica de agtechs. Tal quantidade 

é relevante pelo fato de o estudo realizado em 2022 pelos mesmos autores ter utilizado uma 

amostra de tamanho similar para endereçar a problemática de estudo. 

A amostra foi considerada inválida nas situações que, por algum motivo, provocarem 

risco enviesado à validade da pesquisa, a exemplo do fornecimento de dados incompletos, 

duvidosos, imprecisos ou com negativas para responder à entrevista além dos limites da ética e 

do respeito. 

 

3.5 RISCOS 

 

Como fragilidades à investigação, entende-se que: (i) o tempo de entrevista (20 a 30 

minutos) pode ser considerado extenso por alguns entrevistados, o que dificultaria o 

prosseguimento e a efetividade da pesquisa; (ii) a preservação da confidencialidade das fontes, 

em que, apesar da aplicação das medidas possíveis para evitar tal risco – codificação dos 

participantes, não disponibilização da base de dados desses sujeitos a terceiros e 

armazenamento dos dados exclusivamente em dispositivos físicos, sem conexão à Internet –, 

ainda existe minimamente. 

 

3.6 BENEFÍCIOS 

 

A presente investigação propõe retribuir aos investidores, à 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 transparência ao processo de avaliação econômica de 

agtechs, quando estas ainda se encontram nas fases iniciais de desenvolvimento. Desse modo, 

pode haver melhorias de assertividade na tomada de decisão de investimentos. 

Com o entendimento de que a “transferibilidade” não pode ser determinada por um 

único estudo (Murphy et al., 2017), a presente obra busca dialogar com outras publicações na 

seara do valuation aplicado a startups. Apesar de se concentrar no segmento de startups do 

agronegócio, existem, por parte dos avaliadores, preocupações a serem extrapoladas para outros 

casos de avaliação econômica de empresas, o que contribui para trazer outras nuances à referida 

temática. 

 

3.7 PROCEDIMENTOS DE ANÁLISE DE DADOS 

 

A Análise de Conteúdo (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 relação 

à temática das agtechs, a metodologia foi utilizada por Ramos e Pedroso (2022) durante a etapa 

de interpretação 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 avaliação de agtechs ao longo de seu desenvolvimento. 

Evidentemente, a AC tem sido usada como um importante estrutura de análise para o 

entendimento de determinado fenômeno (Philips; Lawrence; Hardy, 2004), ao se basear na 

verificação da avaliação conjunta de textos, mas não apenas deles, por abarcar transcrições e 

outras formas de manifestação expressas por meios físicos (Taylor; Van Every, 1993 apud 

Philips; Lawrence; Hardy, 2004) para averiguar como eles são produzidos, disseminados e 

recebidos (Philips; Lawrence; Hardy, 2002). No presente estudo, a análise do conteúdo colabora 

com a avaliação do processo decisório dos investidores para com a avaliação econômica 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 elaboração do valuation. 

A análise das entrevistas foi estruturada da seguinte forma: (i) pré-análise; (ii) 

exploração do material; (iii) tratamento dos resultados, inferência e interpretação. A pré-análise 

corresponde ao período de percepções iniciais para operacionalizar e sistematizar as ideias 

iniciais, o que resulta em um plano analítico; a exploração do material consiste na aplicação do 

plano definido na etapa anterior, ao contemplar a codificação e a decomposição ou enumeração 

dos elementos; e os resultados obtidos são tratados para serem significativos e válidos à 
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proposição de inferências que, por sua vez, podem trazer descobertas inesperadas, como boa 

parte dos investidores não realizarem a avaliação econômica antes de aportarem recursos em 

startups. 

 

3.8 LIMITAÇÕES DO ESTUDO 

 

Esta pesquisa investiga os métodos e critérios considerados na avaliação econômica de 

uma agtech no Brasil. Dessa maneira, os achados ora encontrados não contemplam de maneira 

integral a realidade do ecossistema de startups de outras geografias. Outra limitação deste 

estudo é a não inclusão da opinião dos empreendedores, ao privilegiar apenas a visão do 

investidor. 
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4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DE DADOS 

 

4.1 CONTEXTUALIZAÇÃO DA AMOSTRA 

 

 É importante caracterizar os profissionais participantes (Tabela 7), de acordo com o 

propósito das entidades que representam, para permitir ao leitor acesso ao contexto das 

respostas e opiniões emitidas ao longo do presente trabalho. Pela ordem do early-stage para os 

estágios de maior amadurecimento, os entrevistados E8 e E10 são investidores-anjo, com 

atuação nos segmentos de ag fintechs – empresas de tecnologia, que prestam serviços 

financeiros para o agronegócio – e agtechs, respectivamente.  

 Já os participantes E2, E4 e E5 possuem mandatos para investir em agtechs durante a 

fase pré-seed e seed, ainda no early-stage. Todos com o foco no agronegócio, sendo os dois 

primeiros formados com capital privado, e o terceiro uma iniciativa público-privada.  

 Mais adiante, os entrevistados E3, E6 e E7 representam fundos de investimento, 

especialistas em investir em rodadas series A em diante. São mais generalistas, atuando também 

em outros segmentos, além das agtechs.  

 Por fim, destaca-se a participação de consultores e profissionais ligados ao tema da 

inovação aberta dentro de hubs de tecnologia do agro, E1 e E9, respectivamente. Apesar de não 

realizarem diretamente investimento em agtechs, esses atores possuem participação na tomada 

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

 

Tabela 7 – Apresentação do perfil dos entrevistados 

ID Formação Cargo Veículo de  

Investimento 

Especialista 

em agro 

Estágio/Mandato Estado 

E1 Agrônomo Consultora Consultor Sim n.a. SP 

E2 Economista 
Analista de 

Investimento 
Fundo VC Sim seed SP 

E3 Economista Investidor Fundo VC Não series a SP 

E4 Advogado Cofundador Fundo VC Sim seed MG 

E5 Engenheiro CEO Fundo seed Sim seed MG 

E6 Economista 
Analista de 

Investimento 
Fundo VC Sim series a, b e c SP 

E7 Engenheiro CEO Corporate VC Sim series a RS 

E8 Administrador Investidor Anjo Recursos próprios Não anjo SP 

E9 Agrônomo Consultor Hub de Inovação Sim n.a. SP 

E10 Agrônomo Investidor/CEO Recursos próprios Sim anjo MG 

Fonte: Elaboração própria. 
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 Em relação ao prazo de saída, muitos indicaram não 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 saída, que os investidores do early-stage tendem a ficar cinco 

anos, enquanto fundos de venture capital já 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 negócio, para trazer retorno para os acionistas e financiar novos 

investimentos. Esta diferença de opinião quanto ao prazo de saída evidencia as diferentes 

preferencias dos investidores, em relação à questão 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, À LUZ DA TEORIA DAS PREFERENCIAS 

INTERTEMPORAIS 

 

 Iniciando sobre a questão das peculiaridades das agtechs, ficou patente a divergência, 

entre os entrevistados com relação ao valor econômico atribuído às agtechs. A opinião é de que 

“os valuations estavam estratosféricos” (E7). Contudo, “a partir do início da elevação das 

taxas de juros em nível global e a mudança no cenário político local” (E10), começou a ver 

uma diminuição no número e no valor dos acordos de investimento, em linha com o observado 

por Jardim (2023). Não 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 captação. Ainda 

dentre os que compartilham dessa visão, está a questão do “amadurecimento do ecossistema de 

agtechs e do próprio investidor” (E1), o que demonstra um avanço em relação ao que Kuckertz 

et al. (2023) quando postulou sobre a busca – ilógica – por parte dos investidores do próximo 

unicórnio. 

 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, há quem diga que seja pela falta de opções de qualidade, 

conforme fora relatado por E4: “Eu tinha uma métrica que a cada cinco que eu conversava, 

uma era legal. Hoje essa meta já se multiplicou para quinze”.  

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

– empresas construídas com o objetivo de revolucionar a forma como se empresta dinheiro no 
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meio rural – os valores das rodadas de investimento estão 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, expõe o que havia sido previamente relatado por Gross 

(2015), sobre o efeito do timing correto de mercado afetando o valor econômico das startups.  

 Essas opiniões divergentes, encontram embasamento no trabalho de Solway et al. 

(2017), onde os autores abordaram as diferentes percepções dos indivíduos perante a 

acontecimentos de ordem macroeconômica, e que isso tem efeito direto nas suas preferências 

de investimento de curto prazo. 

 De maneira geral, as diferentes opiniões sobre o atual cenário para investimento em 

agtechs evidencia a presença de vieses de análise, o que por vez traz consigo a própria teoria 

das preferencias intertemporais, quando alguns indivíduos se mostram estar mais confortáveis 

com o atual patamar de preço, portanto mais predispostos a investirem em detrimento de outros, 

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

 

4.3 RELEVÂNCIA DOS RISCOS ESPECÍFICOS AO AGRONEGÓCIO, NA AVALIAÇÃO 

ECONÔMICA DE AGTECHS 

 

 A questão levantada por Storesletten, Telmer e Yaron (2007) sobre os riscos peculiares 

– em outras palavras específicos do agronegócio – ao afetar o valuation de agtechs se mostrou 

presente nas entrevistas obtidas. Na direção oposta levantada pelos autores, E4 mencionou “Não 

acho que tenha nenhum critério específico para o agro”, e complementa “Ele só ficou para 

trás no tempo, porque tinham outros mercados mais relevantes, eu acho”. 

 Outros participantes opinaram de maneira similar em relação a última afirmação do 

participante E4 – apesar da primeira afirmativa não ter encontrado eco entre dos demais 

entrevistados –, conforme E3 disse “É um negócio que tem margens pequenas, por mais que 

exista muitos interessados em investir no agro, ainda é um negócio com margens pequenas”. 

Ao analisar este ponto, pode-se extrair uma visão de que o mercado de agtechs ainda não 

“decolou” quanto outros setores – como por exemplo as fintechs. Por outro lado, colabora 

também para uma forte correlação com o tópico anterior, onde observou-se a ausência de 

valuations em patamares elevados, ou muito diferente de seus respectivos preços justos. 

Dentre as causas para isso, E3 comentou sobre “o conservadorismo em termos do 

público-alvo, o agricultor para testar novas tecnologias”. Apesar desse tema da falta aptidão 

ao risco por parte dos agricultores não ser um lugar comum – conforme ponderou E4: “não faz 

muito sentido, pois ele investir em sua lavoura sem saber se vai chover. Então, 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 

comprovação dessas tecnologias na fazenda. Conforme E10 sinalizou: “a realização das provas 

de conceito (POC) para o cliente são caríssimas e demandam tempo. Na mesma linha, E6 

definiu que: “o feedback relativo à prototipação geralmente vem ao final da safra (...) então 

são modelos de negócio que demoram mais para tracionar o ciclo de aprendizado”.  

Este maior prazo de retorno do consumidor, colabora para um ritmo de adoção, ou 

escalabilidade menor do que é 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 “tem a grande 

questão da capilaridade (...) O Brasil é um país continental, como é que você vai 

comercialmente atacar esse mercado?”. Por este motivo, investidores têm preferido agtechs 

com menor necessidade de capital e leves em termos de ativos, já que para as startups com esta 

característica o crescimento se torna menos oneroso. 

Outra especificidade mencionada em relação às agtechs, está a quantidade de soluções 

similares, E2: “você chuta uma árvore, cai 20 empresas de drone, 40 empresas de robô para 

pulverização, 80 empresas de mapeamento de imagens por satélite”. Esta falta de diferenciação 

por vezes está associada com a questão da especificidade, de acordo com E3: “As agtechs são 

nichadas, então uma solução específica para aquele problema X, depois tem uma outra solução 

específica para o problema Y”, enquanto o mercado busca soluções com alcance mais amplo, 

permitindo maior potencial de tração e diluição de riscos. 

Ainda em relação ao tema da especificidade, de acordo com E3: “a gênese deste 

problema parece estar no fato do empreendedor, quase sempre ser um cientista ou pesquisador 

com inúmeras especializações, portanto um especialista”. Ainda na opinião dos entrevistados, 

este traço traz dificuldades para gerir o negócio e lidar com investidores.  

Não somente pelos motivos mencionados anteriormente, os investidores têm optado por 

agtechs com modelos de negócio generalista, em termos de clientes-alvos. De acordo com E9: 

“Então, se a startup consegue atacar uma empresa do setor financeiro, outra do agronegócio 

por exemplo, é o ideal, porque você consegue abraçar várias oportunidades em diferentes 

nichos”. 
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4.4 ESTRATÉGIAS USADAS PARA LIMITAR O GRAU DE SUBJETIVIDADE 

EXISTENTE NA AVALIAÇÃO ECONÔMICA DA EMPRESA 

 

A realização do valuation em si, é vista como a parte mais complexa de todo o processo 

de avaliação econômica, para E2: “eu acho que o assunto valuation para agtechs ele é muito 

complicado”, que traz essa percepção por já ter avaliado empresas de outros setores. Esta 

afirmação, coaduna com a opinião expressada por Salerno; Sampagnaro; Verdoliva (2021). 

 A importância do valuation para o sucesso do investimento fica nítido na fala de E03: 

“a gente entende que uma das poucas variáveis 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 direção pensa E10: 

“então na verdade cara, eu fiquei um ano estudando até eu me assumir ali dentro da empresa. 

Eu estudei bastante o negócio”.  

Por outro lado, nem sempre é possível ter todo esse tempo para a realização da avaliação. 

De acordo com E2: “o prazo médio do deal-flow (negociação) da rodada é de apenas algumas 

semanas, na maioria das vezes”. Este tempo curto, é uma limitação para a análise do negócio, 

podendo implicar na interferência de vieses por parte do analista e os obrigam a terem muita 

atenção à escolha e aplicação do método. 

Para se evitar este tipo de “contaminação”, 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 

têm sim, a obrigação da remuneração do capital do investidor”. Além da diluição do risco de 

investimento, este posicionamento também é visto por parte dos CVCs como uma forma de 

acelerar a curva de aprendizado, uma vez que este acaba não sendo o core-business da atividade 

da empresa investidora. 

Por outro lado, esta modalidade de investimento não é interessante para fundos por razão 

de diluir o percentual dos ganhos. Por isso, que eles buscam liderar a rodada de investimento. 

Dentre esses atores, é comum a existência de um modelo proprietário de avaliação de agtechs. 

Segundo E4: “a gente constrói 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 informações que baseiam a sua estimativa de valor de 

mercado – público-alvo; nível de adoção; preço médio cobrado; entre outras variáveis. Para E8 

esta é uma maneira de se preservar contra desacordos e incoerências: “não tem como o 
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empreendedor alegar que eu estou sendo injusto. Eu apenas li o dado que ele inseriu, se está 

incorreto, foi ele quem errou”. Por outro lado, E3 acredita que este é um bom primeiro passo, 

mas precisa ser visto com cuidado: “às vezes chega umas coisas muito tortas”.  

Por isso, investidores optam por também realizarem o valuation por conta própria, 

refazendo o plano de negócios da agtech. Neste sentido, foi apontado por investidores a 

realização do processo com uma etapa inicial, no geral mais rápida voltada apenas entender o 

tamanho da oportunidade, conforme apontou E4: “na hora da plenária eu quero que o 

empreendedor apresenta o produto para que o meu investidor olhe se aquela solução faz 

sentido, se ele usaria aquele produto, se ele tem interesse em investir naquele tipo de produto 

(...) então eu peço para ele tirar aquela sopa de letrinha – CAC (custo de aquisição do cliente), 

LTV (Life Time Value), entre outras”. Este procedimento, busca aproximar o investidor da 

solução em si, da economia real, tornando assim mais nítida a sua opinião sobre o potencial do 

investimento, evitando vieses trazidos por indicadores financeiros – rentabilidade esperada, 

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

Na sequência, como é possível verificar no Figura 2, uma vez tendo sido aprovada a 

solução pelos investidores é feita a análise mais criteriosa do negócio. Para os investidores 

propensos a investirem em agtechs em fases iniciais, prioriza-se a busca por negócios 

comparáveis, 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, vê se 

tem alguma coisa que se equipara ao que estamos analisando”. Tal ponto, contradiz o que foi 

colocado no início deste estudo, quando se pensou na escassez de informações relacionadas aos 

negócios envolvendo startups, essas informações estão disponíveis, 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 indústria de venture capital. 
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Figura 2 – Etapas de um deal-flow padrão, de acordo com a opinião dos  

entrevistados 

 

Fonte: Elaboração própria. 

Por outro lado, para agtechs na fase de escalabilidade, portanto com alguma tração e 

receita recorrente, os investidores dão maior atenção à parte financeira, conforme relata E6: 

“Então a gente tenta entender um pouco das projeções de faturamento da empresa, daí a gente 

utiliza o múltiplo de receita para fazer o valuation. Fazemos também uma projeção do fluxo de 

caixa, para entender a necessidade de capital da empresa e saber quantas rodadas de 

investimento serão necessárias”. O que não é opinião unânime entre os entrevistados, já que 

como preconizou Kuckertz et al. (2023), as projeções de resultado de uma agtech são 

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

No mesmo sentido, durante as entrevistas foi relatado de maneira recorrente, 

observações sobre o período de projeção do fluxo de receitas e saídas. De acordo com E3: 

“Quando a gente está trabalhando a modelagem, a gente pede uma projeção dos próximos dois 

anos, não mais do que isso, porque a gente acha que acaba virando muito chutômetro”. No 

mesmo sentido, E10 pontuou: “Projeções de receita do segundo ano para frente, é tudo muito 

teórico”. Ambas as opiniões estão em linha com a literatura das escolhas subjetivas, onde 

quando maior for o tempo de projeção, maior também se torna a interferência do analista 

assumindo para o negócio uma trajetória de crescimento embasada na sua própria opinião 

(Campbel e Sharpe, 2007; Nasser e De-Losso, 2021). 
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Com relação às metodologias de valuation, foi possível observar uma distinção relativa 

ao estágio de amadurecimento das agtechs. De acordo com os entrevistados, existe uma 

preferência para o uso de métodos de valuation voltado para a comparação com benchmarks, 

como por exemplo Berkus, Scorecard e Risk Factor. A preferência por essas estruturas se dá 

pela oportunidade de avaliar parâmetros qualitativos, de maneira lógica e simples.  

Já para agtechs um pouco mais maduras, já com receita recorrente, os entrevistados 

confirmaram usar de modelagens financeiras para estimar a capacidade de geração de receitas 

e prever os fluxos futuros de caixa. Para contornar as dificuldades de boas premissas para a 

realização das projeções e assim, evitar avaliações enviesadas, os entrevistados apontaram os 

seguintes argumentos: (i) período curto: “business plan de 18 a 24 meses, nem mais nem menos 

que isso (E3)”; (ii) preferência por SaaS: “software por assinatura é muito bom. Porque assim, 

é receita previsível. Você 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 

cálculo do valuation (...) um total de mais de cem horas de análise (E8)”; (iv) criação de 

cenários e I.A.: “vasculhei, achei uma ferramenta de inteligência artificial, para nos ajudar na 

validação de cenários (E8)”. 

Outra etapa importante no processo de construção e validação do valuation são as 

entrevistas com empreendedores, investidores – caso a agtech já tenha captado – e, 

principalmente, os clientes. De acordo com E1 a avaliação do perfil dos investidores é muito 

importante: “Geralmente contratamos um profissional especialista nesta coisa de 

comportamental, para fazer uma avaliação dos founders”. Na mesma linha, Corea, Bertinetti 

e Cervellati (2021) postularam que um bom time de fundadores não determina, mas explica boa 

parte do sucesso da agtech. 

A conversa com clientes apareceu diversas vezes nas entrevistas. Trata-se do coração 

do processo de avaliação de uma agtech, conforme pontuou E3: “O que a gente acha que vale 

muito nesse momento é conversar com clientes deles”. Dentre outros motivos citados, nesta 

1fase, os investidores buscam entender o mercado da agtech, a satisfação do cliente/qualidade 

da solução entregue e quanto eles estão dispostos a pagar por ela. 

 Em relação à conversa com investidores, o principal interesse é saber se vale à pena 

entrar nesse barco, conforme afirmou E8: “preciso saber quanto deles se sentem incentivados 

a participar dessa nova rodada, porque, se o negócio for realmente bom, eles não vão querer 

ficar de fora, não é?”. 
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 Contudo, os investidores ainda apontaram algumas limitações da abordagem 

metodológica para se fazer o valuation de uma agtech. Dentre elas, a ausência de um método 

padrão para valoração foi um ponto recorrente nas entrevistas, como se pode verificar na fala 

de E9: “Existem metodologias específicas, mas elas são até divergentes”.  

 A falta de normalização serve como incentivo para que cada ator crie o método o qual 

se sinta mais confortável, como visto ao longo desse tópico. Tal situação, abre margem para 

interpretações distintas sobre a relevância de cada critério na análise, conforme Campbel e 

Sharpe (2007) e Nasser e De-Losso (2021) já mencionaram em seus trabalhos. 

 Como consequência, a observada ausência de metodologias abrangentes – que 

permitissem os investidores avaliarem tanto agtechs do early-stage (metodologias voltadas para 

benchmark), quanto as que estejam em estágios mais maduros (metodologias mais sofisticadas, 

voltadas para análise por múltiplos de receita, via modelagem financeira) – evidencia o efeito 

temporal nas escolhas de investimento em agtechs. Já que metodologias distintas, tendem a 

levar a especialização de investidores com relação à forma de se fazer o valuation de agtechs. 

Tal fato, corrobora os achados de Storesletten, Telmer e Yaron (2007), quando apontaram a 

existência de atores distintos atuando no mercado, cada um com um perfil/aptidão para risco e 

expectativa de retorno. 

 Outra limitação apontada pelos entrevistados, com relação às metodologias de avaliação 

é o nível de complexidade de algumas delas, conforme explanou E3: “os modelos de estimação 

do valor econômico, não precisam ser sofisticados, preferimos metodologias mais pé no chão, 

muitas das vezes essas elucubrações são desnecessárias”. O que coaduna com as opiniões de 

Kuckertz et al. (2023), que também é favorável a colocar-se mais esforços na análise da 

qualidade do negócio em si, do que na projeção de indicadores econômicos, como rentabilidade. 

 Até porque, conforme já sinalizado por Merton (1973), as teorias tradicionais de 

avaliação têm pouco poder para captar mudanças significativas no modelo de negócios das 

agtechs. De maneira similar, E6 contribuiu: “Quando a startup pivota, já muda totalmente o 

modelo, né? Então todo o tempo que você gastou vai por água abaixo”. O esforço nas projeções 

longas também é em parte infrutífero, devido à qualidade da informação.  

 A qualidade da informação prestada também foi apontada como um gargalo do processo 

de valuation. Para algumas variáveis, como o tamanho de mercado, percebe-se uma dificuldade 

grande para se dimensionar a oportunidade em questão, conforme E9: “O tamanho do mercado 

é baseado numa composição que nem o empreendedor têm tanta certeza assim, sabe? (...) eles 

vão muito por tentativa e erro”. Não atoa investidores que atuam no early-stage tem financiado 

a construção das provas de conceito (POCs), antes mesmo de se tornarem investidores, E5: 
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“Quando a gente se interessa, fazemos um teste para ver se o cara sai do PowerPoint e vai 

para o chão de fábrica”. Desta maneira para sintetizar o racional do processo de valuation de 

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

 

Figura 3. Constructo teórico sobre a organização dos investidores de agtechs em relação ao 

estágio de investimento, métodos, critérios, limitações e ações corretivas empregadas 

 

Fonte: Elaboração própria. 

 

4.5 PRINCIPAIS CRITÉRIOS QUE CAPTURAM O VALOR ECONÔMICO INTRÍNSECO 

DAS AGTECHS, DE ACORDO COM O CICLO DE VIDA 

 

 O tamanho do mercado alvo é elemento fundamental para o processo de valuation de 

agtechs, conforme pontuado por E4: “Se o mercado não for relevante, não avançamos”. No 

geral, os investidores buscam mercados com potencial para proporcionar um crescimento entre 

dez à 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 não para 

nós que investimos (...) então procuramos uma solução que seja transversal à 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 expansão deste estão diretamente relacionados com o tamanho do 

valuation da agtech. 
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 Outro ponto avaliado pelos investidores é a presença de concorrentes no segmento. 

Embora as agtechs ainda estejam apenas começando, alguns segmentos já demonstram sinais 

de saturação, conforme apontou E10: “Se sua ideia de negócio é para um segmento, onde já 

exista uma empresa, sei lá, que já tenha investido trezentos milhões de reais para desenvolver 

solução e mercado. Esqueça! A menos que você tenha um bolso tão fundo quanto”. 

 As considerações acerca do tópico da concorrência são refletidas na literatura que 

aborda as preferências intertemporais, como no trabalho de Chen (2002), na proporção em que 

a ancoragem de expectativa de que será necessário realizar um investimento de risco para ter 

ao final da jornada outros concorrentes, o que impacta negativamente a margem e o ritmo de 

crescimento, afugenta investidores. 

 Para evitar mercados concorridos, os investidores têm dedicado esforços em procurar 

empresas com modelos de negócio inovadores. Para E10 chama a atenção “empresas com 

receita recorrente, são mais interessantes pela previsibilidade de receitas” em linha com o 

Dangare e Pachpande (2023) e Oliveira (2020). Também foi apontada a preferência 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 é ter uma maior tração dos negócios e otimizar o 

esforço 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 você precisa 

de menos CAPEX e capital de giro para escalar”, a preocupação com a demanda por CAPEX, 

ficou ainda mais nítida na fala de E10: “uma empresa com alta demanda de capex, se não for 

bem gerenciada é um ralo de dinheiro”. Os investidores se mostraram avessos a investir em 

negócios com esta característica. 

 Outro critério que apareceu de maneira recorrente nas entrevistas é sobre a relevância 

da solução para endereçar as dores do cliente. Como foi sintetizado por E3: “a gente não busca 

algo Nice to have, mas procuramos um Must-to-have”, na mesma linha E8 complementou: “o 

meu mercado endereçável é de dois milhões de pessoas. Tá, mas quantos estão dispostos a 

pagar para ter o seu serviço? Quanto eles estão dispostos a pagar?”. Para os investidores, o 

problema do empreendedor é se apaixonar pela solução, se esquecendo do problema que 

pretende de fato resolver. 

 O empreendedor, assim como o seu time, é 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 
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pessoas”. A harmonia, experiência e dedicação do time são vitais para a tomada da decisão de 

investimento. Em última instancia, busca-se entender a capacidade de entrega da equipe.  

 Outro tipo de pessoa que os investidores buscam conversar são os investidores que já 

fazem parte do capital social, ou captable, da agtech. A princípio pensou-se que fosse para 

entender quem já 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 preocupação do investidor é entender quanto os fundadores estão 

diluídos, conforme fica presente na fala de E10: “um empreendedor diluído tem pouco interesse 

com as coisas da empresa (...) teve um caso em que tivemos de interferir (...) criamos um 

programa de redistribuição de ações, atrelado ao desempenho do CEO/Founder”. 

 Em relação ao endividamento, não houve muitos comentários a respeito, o que diverge 

um pouco de Sundaresan e Yang (2015). Já que se espera que a situação financeira da agtech 

não seja boa, conforme relatado por E10: “Tem empresas que ainda não atingiram o break-

even porque não queriam (...) elas precisam seguir fazendo investimento”. Contudo, um ponto 

importante levantado por E4, chamou atenção: “o que não queremos encontrar é dívida com 

partes relacionadas. Isso pra gente é um deal-break”. 

 Merece destaque também, a mudança da relevância dos critérios de avaliação para os 

investidores. Com a predominância das variáveis de mercado e time para as agtechs mais em 

early-stage. Já no estágio de escalabilidade, observou-se maior interesse dos potenciais 

acionistas para a existência de receita recorrente, somada a uma base de clientes em 

crescimento. 

Conforme foi apresentado anteriormente, foi possível detectar a influência da teoria das 

preferências intertemporais sobre o processo de avaliação econômica das agtechs. Ainda assim, 

se faz oportuno, consolidar esses achados na Tabela 8, a fim de sintetizá-los e por assim, tornar 

mais nítida a identificação desses por parte do leitor. 
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Tabela 8 – Mensuração do valor em agtechs: abordagens teóricas e pragmatismo 

Propósitos Abordagens teóricas Dinâmicas: capturas de valor 
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"a busca pelo próximo unicórnio" (Kuckertz et al., 

2023). 

"Indivíduos tendem a ter percepções distintas em relação 

a um mesmo fato econômico" (Solway et al., 2017). 

Opiniões divergentes quanto ao 

valuation praticado nas rodadas de 

investimento afetando o apetite por 

novos investimentos. 

"Riscos específicos de uma dada indústria podem afetar 

o retorno gerado ao acionista, bem como a sua 

percepção de valor em relação ao ativo" (Storesletten, 

Telmer e Yaron, 2007). 

Segmento de agtechs com menor 

potencial de escalabilidade, margens 
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"A dificuldade por parte de investidores em ingressar 

em segmentos pouco consolidados, podendo resultar em 

descontos no valuation" (Salerno; Sampagnaro; 

Verdoliva, 2021). 

A dinâmica do valuation de agtechs 

se distingue de outras indústrias, o 

que é visto como uma dificuldade por 

parte de investidores (ou, maior 

tempo de estudo da empresa). 

 

Busca por parceiros para suportar a 

tomada de decisão de entrada no 

negócio (consultores e/ou outros 

fundos que lideram a rodada de 

investimento) 

"Uso de indicadores financeiros para a análise de 

startups, pode implicar em vieses e subjetividades que 

atrapalham o processo de valuation" (Loewenstein e 

Thaler, 1989). 

"no início as startups são como uma caixa vazia" 

(Nasser, 2016). 

Simplificação do modelo de análise 

das empresas, com foco no potencial 

de mercado e da capacidade de 

entrega dos fundadores. 

 
O valuation em early-stage é feito 

mais via sensibilidade de mercado, a 

partir da busca por benchmarks. 

 
Importância da conversa com clientes 

para entender sua satisfação em 

relação ao produto/serviço 

"Viés de projeção" (Campbel e Sharpe, 2007) e Nasser e 

De-Losso, 2021). 

Para startups com receita recorrente, 

investidores já usam de modelagem 

financeira para a projeção de receita e 

necessidade futura de capital. 

 Projeção por períodos mais curtos 

(até 24 meses). 

 
Projeção de múltiplos cenários de 

receita (provável, otimista, pessimista 

etc.). 
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"O potencial do mercado influencia diretamente, na 

rapidez do crescimento, retorno esperado e horizonte de 

saída do investimento" (Sudek, 2006). 

A relevância do mercado, importa! 

"O interesse dos investidores por uma empresa 

específica pode oscilar no tocante à previsão de 

crescimento" (Chen, 2002). 

Investidores buscam negócios 

disruptivos, para driblar a 

concorrência e, consequentemente, 

rentabilidades menores. 

"Características do time de fundadores e primeiros 

colaboradores, apesar de não ser suficiente para explicar 

o sucesso de uma startup" (Corea; Bertinetti; Cervellati, 

2021), "Influenciam diretamente em tal conjuntura" 

(Knight; Huang, 2015). 

No early-stage, a competência do 

time é o principal fator de avaliação. 

Fonte: Elaboração própria. 
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Em suma, entende-se que os investidores têm enfrentado dificuldades para performar a 

análise econômica de startups, em especial as agtechs – dado as peculiaridades desse segmento, 

que tornam os processos de teste, adoção e escalabilidade mais lentos do que em outros setores. 

Para tanto, diferentes abordagens metodológicas têm sido adotadas por avaliadores, a fim de 

limitar vieses de análise, que possam impactar o valuation e a expectativa de retorno do 

investidor.  

No geral, ainda no early-stage, têm-se dado preferência para métodos de análise mais 

simples, centrados na relevância da dor que se pretende endereçar (oportunidade de mercado) 

e na capacidade de entrega dos fundadores. Adicionalmente, é 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, o mercado já entende ser possível fazer a aplicação de técnicas de valuation baseadas 

em projeção de receitas e necessidade futura de capital, para dimensionar o valor econômico da 

empresa. Contudo, assume-se um risco – ou viés de projeção – daquela receita não ser 

alcançada, ou da empresa ter que mudar significativamente o seu modelo de negócio. Sendo 

assim, cuidados como a projeção por períodos menores (em torno de 24 meses), trabalhar com 

diferentes cenários de crescimento da empresa, além de um intenso processo de entrevistas com 

clientes é salutar para dar suporte à decisão de investimento. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 

 O objetivo central do presente estudo foi descrever o processo de avaliação econômica 

de uma agtech, em seus diferentes estágios do ciclo de vida, na opinião dos investidores, com 

o propósito de encontrar evidências do efeito das preferências intertemporais, na escolha e 

aplicação dos métodos e critérios usados no valuation dessas startups. 

 O efeito das preferências intertemporais no valuation de agtechs foi notado na reação 

divergente por parte dos entrevistados em relação ao atual patamar do valuation praticado para 

agtechs, na adoção de diferentes métodos para a avaliação econômica desses ativos, conforme 

este vai se desenvolvendo, e, por fim, a mudança observada da relevância de critérios usados 

pelo investidor no processo de valuation – como a importância das estratégias de acesso a 

mercados –, enquanto a empresa vai se amadurecendo. 

 Dentre as principais particularidades das agtechs, destaca-se a visão do investidor ao 

atual patamar dos valuations, sendo que não houve um consenso em relação às opiniões dos 

participantes. Já que alguns relataram ver uma certa inflação no setor, enquanto outros acham 

que os valores estão próximos ao que é justo. Para os que acreditam que os preços estão 

elevados, também foi relatado que por isso estão mais seletivos. O que é explicado pela teoria 

das preferências intertemporais, onde admite-se que atores distintos podem ter interpretações 

diferentes em relação à mesma informação. 

 Outra peculiaridade do segmento das agtechs foram as variáveis observadas pelos 

investidores, durante o processo de valuation. As agtechs, em relação a startups de outros 

setores tendem a ter margens menores. Tal fato, ainda na opinião dos entrevistados, se deve ao 

maior custo para a realização de POCs. 

 A falta de soluções transversais, em outras palavras, negócios que sejam capazes de 

servir vários segmentos ao mesmo tempo é mais um ponto endêmico do segmento das agtechs. 

O que, de certa forma, limita o interesse de investidores pelo segmento, pois entende-se que 

soluções nichadas têm menor capacidade de crescimento exponencial. Outro fator que atrapalha 

a escalabilidade é a demora para se ter o feedback do usuário, o que ocorre geralmente entre 

seis meses e um ano após o início dos testes – o que em outros setores pode chegar a ser 

instantâneo –, limitando assim a velocidade de adoção da tecnologia. 

 Em relação às limitações metodológicas, de acordo com os entrevistados, existem 

cuidados a serem tomados para se evitar a ocorrência de vieses de projeção, conforme previsto 

na teoria das preferencias intertemporais. Dentre os ajustes, aponta-se para a necessidade 

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

 Outras iniciativas mencionadas pelos entrevistados, no intuito de limitar a ocorrência de 

gaps de projeção/avaliação, é a conversa com os clientes – para entender o nível de satisfação, 

quão estão dispostos a pagar pelos serviços –, entrevista com os mentores e investidores que 

estão dentro do captable da companhia – a fim de saber se eles seguem otimistas em seguir 

investindo no projeto. Alguns investidores, para ter mais confiança no investimento, disseram 

que acompanham a agtech de seis meses a doze meses antes de realizar o investimento. 

 Em relação às 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 análise da solução e do 

mercado em que a empresa está inserida. Neste momento, os métodos cujo embasamento é o 

benchmark – Risk Factors, Scorecard e Berkus – têm sido preferidas pelos participantes. 

  Ainda se tratando do early-stage, chama a atenção a disponibilidade de informações 

financeiras, como por exemplo: “a que valuation determinada companhia captou recursos?” O 

que é surpreendente e demonstra o estágio de amadurecimento que o segmento das agtechs se 

encontra atualmente. 

 Em estágios mais avançados, em que a agtech já possui atividade comercial, base de 

clientes e receita recorrente, os investidores de venture capital já 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 variações do método 

de fluxo de caixa descontado, o que em parte contraria um ponto da tese inicial, a de que o 

método de FDC não teria aderência para mensurar o valor econômico de uma startup. 

 Para as variáveis observadas, a exemplo do que foi visto nas metodologias, evidenciou-

se uma mudança da relevância destas nas diferentes fases de uma agtech. No início da empresa, 

muita atenção é dispendida para entender a capacidade de entrega dos fundadores e a relevância 

do mercado e da dor que se pretende endereçar. Conforme a agtech começa a ter clientes, um 

foco maior é dado à parte financeira – LTV, CAC, entre outros indicadores. 

 De maneira geral, os métodos de valuation e a relevância atribuída a esses critérios de 

captura de valor têm sido empregados e evoluem ao longo das fases de desenvolvimento de 

uma agtech. Nos estágios iniciais, são preferidos modelos mais simples, focados na análise da 

solução e na avaliação do mercado, enquanto à medida que a agtech avança para a atividade 

comercial e geração de receita, métodos de modelagem financeira mais complexos, como 

Venture Capital e First Chicago, são utilizados para projetar fluxos de receitas futuras e 

necessidades de capital. Além disso, a importância de várias variáveis muda com cada estágio, 
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com ênfase inicial na capacidade dos fundadores e na relevância do mercado, que se transfere 

para métricas financeiras como LTV e CAC à medida que a agtech conquista clientes. Isso 

demonstra uma adaptação dinâmica dos métodos de valuation e critérios para acompanhar a 

natureza em evolução das empresas agtech. 

 Entende-se que o presente trabalho consiste em uma literatura interessante para 

investidores poderem fazerem um benchmark sobre os aspectos metodológicos da avaliação 

econômica de agtechs, quanto para conhecerem mais sobre esse segmento. Este estudo também 

é recomendado para empreendedores do segmento, interessados em conhecer como o outro lado 

pensa, podendo assim desenvolver/ajustar negócios mais palatáveis para o recebimento de 

capital de terceiros. 

 Destaca-se ainda, que este estudo teve como limitação o fato de não captar a perspectiva 

dos fundos de private equity em relação ao investimento em agtechs, ou mesmo do próprio 

empreendedor em relação ao processo de valuation. Considera-se estes sendo atores 

importantes, cujas opiniões têm muito a agregar ao tema, constituindo, portanto temáticas 

possível para estudos futuros. 
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APÊNDICE 

 

O presente documento foi submetido e aprovado pelo Comitê de Ética em Pesquisa da 

Universidade Federal de Uberlândia. 

 

1. Grupo I – Caracterização do respondente 

a. Pode comentar brevemente sobre sua atuação profissional? Tempo de 

experiência profissional, formação e atuação? 

b. Na empresa em que trabalha, vocês avaliam oportunidades para investimento 

em quais setores? 

c. Quantas agtechs foram investidas nos últimos anos? 

d. Em qual estágio de desenvolvimento da agtech vocês investem? Existe alguma 

limitação de capital a ser investido? 

e. Qual o prazo médio de amadurecimento do investimento (saída/venda da 

participação)? 

f. Qual o patrimônio investido em startups? 

 

2. Grupo II – Métodos e critérios para a avaliação de agtechs  

a. Comente brevemente sobre a abordagem padrão da empresa durante o processo 

de avaliação da oportunidade de investimento (a saber: tipo de prospecção, 

tempo médio de análise)? 

b. Comente sobre a etapa de realização do valuation: 

i. Quais atrativos chamam atenção no segmento de agtechs? 

ii. Você entende que os valuations praticados nas transações que 

envolveram agtechs, estão próximos ao valor justo desses ativos? Por 

quê (ex.: Silicon Valley, elevação das taxas de juros)? 

iii. Qual método é empregado para a avaliação econômica da agtech? 

iv. Como é feita a avaliação da viabilidade do investimento? 

v. Que motivos levam a ter confiança em tal método? 

vi. Quais as eventuais limitações desta abordagem? 

c. Como se avaliar o valor do ativo, para startups que já possuem faturamento 

recorrente? Usa-se Fluxo de Caixa Descontado? 

d. O mesmo método de avaliação pode ser empregado durante todo o ciclo de vida 
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e. de uma agtech? 

f. Em relação aos critérios usados para a avaliação econômica, existe alguma 

particularidade em relação às startups de outro segmento? 

g. O tamanho do mercado potencial e a taxa de crescimento esperados exercem 

efeito prático no valuation de uma startup? 

h. Como o montante de recursos levantado nas rodadas anteriores de investimento 

ajuda a captar o potencial de sucesso de uma startup? 

i. Os critérios podem variar mediante o desenvolvimento da agtech? 

j. A avaliação do ativo, por meio do fluxo de caixa descontado pode ser aplicado 

para agtechs? 

k. Como é decidido o horizonte de maturação do investimento e qual o prazo médio 

que vocês costumam ficar em uma empresa investida (opções de saída)? 

l. Qual a rentabilidade mínima esperada de uma empresa investida (segmentar 

pelo ciclo de vida / rodada de investimento) 

m. Triagem ou acompanhamento pós-seleção: Em qual atividade o fundo coloca 

mais esforço? Por que? 
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