Julio Carlos de Souza van der Linden
Luiza Mara Mattiello Rossetto

Daniel Ventura

ORGANIZADORES

Cultura

AN\

marcavisual

editora e projetos culturais



Este livro é uma das publicagdes do Instituto de Inovagao, Competitividade
e Design (IICD) da Universidade Federal do Rio Grande do Sul (UFRGS).
www.ufrgs.br/iicd

© dos autores — 2023

Capa e projeto grafico: Daniel Ventura

D457

Design, Cultura e Inovagao: volume Ill [recurso eletronico] /
organizadores Julio Carlos de Souza van der Linden & Luiza
Rossetto {e} Daniel Ventura — Dados eletrénicos. — Porto Alegre:
Marcavisual, 2023. 178p. ; digital

ISBN 978-65-89263-67-8

Este livro é uma publicagéo do Instituto de Inovagéao, Competitividade
e Design (IICD) da Universidade Federal do Rio Grande do Sul
(www.ufrgs.br/iicd)

1. Design. 2. Design — Cultura — Inovacéo. 3. Cidades. 4.
Aprendizagem. I. Linden, Julio Carlos de Souza van der. Il.
Rossetto, Luiza Mara Mattiello. Ill. Ventura, Daniel.

CDU 658.512.2

ClIP-Brasil. Dados Internacionais de Catalogag¢o na Publicacéo.
(Jaqueline Trombin — Bibliotecaria responsavel CRB10/979)



venture design e
comportamento dos

investidores na avaliacao

do valor de startups:
uma revisao sistematica
literatura entre 2019 e 2023

Luiza Mara Mattiello Rossetto
Julio Carlos de Souza van der Linden

1 INTRODUCAO

Com as mudancas de papel do Design nos Negdcios, esse se
tornou um ativo estratégico para investidores de startups pelo
aumento de valor e diminui¢c&o do risco que pode proporcionar.
Essa atuacédo tem sido chamada no mercado e na literatura
recente de Venture Design (AU, 2018). O conceito ndo é bem
definido ainda, nem ha amplo debate na literatura. Por isso, foi
definido pelos autores deste capitulo como "a atuacao do de-
signer junto a investidores, de igual para igual, com a finalida-
de de construir Negocios de sucesso desde seu estagio inicial
com a startup".

John Maeda, em seu "Design in Tech Report", apresenta nu-
merosos casos de empresas de tecnologia comprando empre-
sas de design para adquirir sua expertise, mas também um
crescente numero de empresas de investimento que trazem
designers experientes para se tornarem seus soécios a fim de
dar mais consisténcia aos negoécios desde suas fases iniciais
(MAEDA, 2016). Em alguns casos, ha designers fundando suas
proprias empresas de investimentos como a Klosa Ventures de
Irene Au, ex-lider de design do Google (AU, 2018). Ha diversas
lacunas na literatura dentro desse assunto, como a preocupa-
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¢ao em valorar as startups que usam design de forma estratégica, quais
os fatores que geram valor do ponto de vista tecnoldgico (HIDAYAT et al.,
2021), e com quais fatores o design pode melhor contribuir.

O financiamento de risco mudou significativamente em favor de novos em-
preendimentos desde o inicio do século XXI (TEARE, 2021) e, conforme
vemos no resultado da presente revisao da literatura, diversos estudos se
consideram "os primeiros" a explorar mais detalhes dessa area. Dentre as
empresas de investimento em estdgio inicial, a Klosa Ventures se destaca
como uma Venture Design aplicada e bem sucedida. A Figura 1 apresen-
ta a performance de empresas de Seed Venture Capital (VC) nos Estados
Unidos em um periodo de cinco anos. Nele podemos constatar, na terceira
posicdo,a presenca da Klosa Ventures.

Figura 1 — Performance de empresas de Venture Capital (VC) nos Estados Unidos em um
periodo de cinco anos com base nas rodadas divulgadas no jornal online Crunchbase até
out/2021

B 2011-2015 M 2016-2020

Andressen Horowitz

New Enterprise Associates
Khosla Ventures

Greycroft

General Catalyst

Accel

Founders Fund

Index Ventures

Greylock

Lightspeed Venture Partners
Foundation Capital
Sequoia Capital

Kleiner Perkins

Bessemer Venture Partners

Fonte: Adaptado pelos autores, do jornal online Crunchbase News (2021)'

Héa diversas formas de atuar dentro de investimentos. Vamos abordar todo
aquele investimento privado em empresas de diferentes niveis de maturi-
dade, excluindo investimento em bolsa de valores, ou seja, Mercados Li-
vres (Public Markets) e investimentos publicos (de agéncias de fomento,
incentivos, etc). Alguns dos tipos de investimentos privados séo: Family &
Friends (FF) ou investimento feito por familiares e amigos que acreditam no
negocio, Seed Investment (SI) ou investimento semente, Angel Investment

'https://news.crunchbase.com/venture/seed-funding-startups-top-vc-fir-
ms-a16z-nea-khosla/



(Al) ou investimento anjo, Venture Capital (VC) ou capital de risco, e Private
Equity (PE) como um aporte de investimento privado. Ainda, considera-se
investimento os populares Crowdfundings, por meio de plataformas online
de captacao de recursos coletivos com recompensas de modelos variados.

Neste estudo, objetiva-se entender o que e como os investidores avaliam as
startups que pretendem investir e como medem o design como ativo intan-
givel das mesmas. As etapas de investimento, segundo o estudo de Sach-
deva (2022), serao utilizadas como etapas do ciclo de vida do investimento.
Como objetivos especificos, busca-se entender quais os critérios levados
em consideracéo na fase de selecado de startups, durante o tempo de inves-
timento e na etapa de saida do investimento. Com essa finalidade, também,
serao analisados nos estudos sobre tais critérios se o design e 0 sucesso
do investimento estdo relacionados ao sucesso das startups. As etapas de
investimento podem ser vistas na Figura 2.

Figura 2: Ciclo de vida simplificado de investimento da perspectiva de investidores

Fase de N . tid
Pré investimento ovos investidores

Critérios de investimento

Due diligence = Avalia¢dao dos compradores
NOVAPROPRIEDADE = mm om om o om o o o o o o o o o o o= = A
COMECA NEGOCIACAO
* ----------------------------------- Investidores introduzem valor agregado
........................................ Plano de agéo
Fase de
Propriedade | [ ..., Monitoramento e coaching
(aumento de Implementagao do plano de agao

valor e
crescimento)

Documentagao do crescimento

Planejamento da saida

Fase de Saida

Valuation da empresa

@<

Fonte: Adaptado pelos autores, de Sachdeva (2022).

Novos empreendimentos como startups s&o um dos principais motores para
o desenvolvimento econémico de um pais, seja por seu carater tecnoldgico,
como fonte de inovagdo ou design de novas experiéncias. Investimentos
nessas etapas iniciais sdo essenciais (ESTANOL et al., 2023; BERNSTEIN
et al., 2017).

Para os empreendedores criando startups, o ato de pedir investimento é
citado como uma atitude que traz medo e ansiedade por conta de lidar com
o desconhecido. Observando algumas informacgdes de cursos sobre inves-
timentos com anjos ou VC, ha percepc¢des de que o critério mais importante
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para conseguir investimento ndo é o tamanho do mercado, nem o tamanho
do negdcio, nem ha quanto tempo esta vendendo seu produto ou servico.

Na verdade, é a habilidade do lider de estabelecer metas e criar planos
claros para alcanga-las, com paixado pelo seu negécio e confianca sobre o
seu projeto. Essas sdo as percepcdes de Julia Pimsleur, instrutora de um
curso sobre levantamento de investimento anjo e VC na plataforma Udemy?,
baseado em sua prépria experiéncia de anos captando investimentos. Vern
Glaser agregam sobre essa percepcao que as histérias que os empreen-
dedores transmitem sobre sua histdria e seus projetos de startups ajudam
a obter legitimidade e a adquirir recursos com os investidores (GLASER,
2017). Lounsbury aponta que o designer ao trabalhar com empreendedo-
res e investidores deve levar em consideracdo os processos socioculturais
mais amplos relacionados com a legitimidade (LOUNSBURY et al., 2021),
por isso se torna relevante o conhecimento dos perfis de comportamento e
tomada de decisao.

A tomada de decisao de investidores de Private Equity ja € um assunto
bem debatido segundo a literatura (GOMPERS; LERNER, 2001; KAPLAN;
STROMBERG, 2004). No entanto, ndo se tem clareza de seus componentes
e é dificil conseguir dados para realizar estes estudos. H& hip6teses de que
isso ocorra devido ao sigilo estratégico em relagcao a esses comportamen-
tos. Independentemente do tipo de investimento inicial, € importante enten-
dermos o comportamento dos investidores para que, do ponto de vista de
design, seja possivel auxiliar nesse processo trazendo as estratégias certas
para atingir os objetivos.

O empreendedor, o investidor VC e o venture designer nao sado os uni-
cos stakeholders nesse palco: estamos falando também de familia e ami-
gos (Family & Friends), administradores, investidores anjos (individuais ou
grupos), bancos, consumidores, todos esses estdo envolvidos nesse ecos-
sistema. Alguns deles podem ter um local favorito para se encontrar com
startups como incubadoras e aceleradoras. Podem ter até horario marcado
como em reality shows da TV e competi¢cbes nacionais e internacionais. In-
dependente das variaveis do contexto, ha particularidades dos mundos que
se complementam: os investidores querem retornos sobre o investimento de
10x, precisam de vantagens competitivas sustentaveis e da capacidade de
escalabilidade. O mundo dos designers envolve um desejo por baixo risco,
resolver problemas dificeis particulares e alta dependéncia da confianca
relacional. A Figura 3 mostra a relacdo entre designer e investidores anjo
dentro do ecossistema de inovacao (LOUNSBURY et al., 2021).

2 https://www.udemy.com/course/furtherfasterfunded/



Figura 3 : relacéo entre design e investimentos no ecossistema de inovacéo

Propriedade do Mundo
Familia dos Investidores Anjo
& Amigos

- Desejo por retornos sobre
o investimento de 10x

- Precisam de vantagens

Investidores competitivas sustentaveis

Mundo dos Anjo - Capacidade de escabilidade

-

Designers

Venture
Capoitalists

Propriedade do Mundo dos Designers

- Desejo por baixo risco
- Resolver problemas dificeis particulares
- Alta dependéncia da confianca relacional

Bancos

Fonte: Adaptado pelos autores, de Lounsbury et al. (2021).

Pode-se observar que os ecossistemas de investimento e design ainda sédo
representados de formas separadas. Dentro desse contexto, a metodologia
da revisédo sistematica da literatura auxilia a preencher as lacunas existen-
tes. Por meio da analise das publicagcdes mais relevantes, sintese e reflexao
sistematizada em um processo rigoroso, € possivel ver a relagcao das areas
de forma mais abrangente e articulada. Como resultado, esperamos ter uma
visdo mais clara que possa desenvolver avang¢os por meio de futuras pes-
quisas na area.

2 METODOLOGIA

Esta pesquisa, conforme mencionamos, adotou a abordagem da revisao
sistematica da literatura para sintetizar trabalhos relevantes sobre o com-
portamento do investidor e sua relagcdo com o design como ativo intangivel.
Foi utilizado o ja estabelecido protocolo PRISMA (MOHER et al., 2009) e
as diretrizes para a realizacao de revisdes de literatura em pesquisas sobre
negoécios e empreendedorismo de Kraus et al. (2020 , 2021 , 2022) como ja
utilizado no estudo “Dimensdes de design de programas de capital de risco
corporativo — uma revisao sistematica da literatura” (FREY et al., 2023).

A fim de obter um panorama geral sobre o assunto na literatura, esse pro-
tocolo permite utilizar ferramentas de busca em bancos de dados de lite-
ratura cientifica e de mercado e selecionar rapidamente uma quantidade
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suficiente de literatura relevante para o entendimento amplo do estado da
arte do assunto pesquisado. Esse protocolo também é replicavel e pode ser
complementado posteriormente. Ele permite, também, avaliar o histérico
de determinado assunto (GALVAO; RICANTE, 2020) e suas tendéncias. A
revisdo sistematica da literatura serve para auxiliar na tomada de decisdes
mais eficazes (CONFORTO et al., 2011). A seguir, na Figura 4, apresenta-se
as etapas da pesquisa.

Figura 4 : Etapas da revisado sistematica da literatura

Base de dados

Palavras-chave Pesquisa inicial
Design, venture capital, 15.411 resultados sciencedirect.com
investor behavior
Pal h incluid Pesquisa - 1? relagao
alavras-chave incluida 1.846 resultados
+“startup”
H a 2 - ~
Pesquisa - 2° selecdo Critérios de exclusdo
985 resultados Ultimos 5 anos

3? selegdo Critérios de exclusao
793 resultados Research articles

Acesso gratuito ao artigo completo

Palavras-chave incluida 4% selegdo Selegéo por relevancia
P " . 3 - muito relevante (ler)
anjo” = +11 artigos muito relevantes 207 2 - relevante para o contexto (observar)
1 - nédo relevante (desconsiderar)
98

Fonte: Dos autores (2023).

O trabalho foi estruturado pela selecao de palavras-chave para fazer a pes-
quisa de artigos, seguido pela selecao de artigos segundo critérios. Depois
disso, foi feita a categorizacédo dos artigos e classificacdo das mesmas pela
relevancia dos conjuntos em relacao ao tema do estudo “comportamento do
investidor” Foi necessario fazer um ajuste na pesquisa inicial trazendo pala-
vras-chave mais especificas em uma segunda rodada, adicionando artigos
ao processo de selecao, categorizacao e ordenacéao por relevancia. Final-
mente, os artigos da categoria mais relevante foram lidos e analisados entre
si, trazendo insights da literatura. Ao final, foram apontados avancos nos
conhecimentos sobre o assunto e propostos proximos passos para futuros
estudos. A seguir, apresenta-se as palavras-chaves e a selecéo de artigos.



2.1 Selecao de palavras-chave

Usando as palavras-chave “design’ “investor behaviour”, “startup”, buscou-
-se entender aspectos como comportamentos do investidor em relacéo a
ver o design como um ativo intangivel, relacionados a aspectos de matu-
ridade, diminuicdo de riscos, aumento na geracao de valor na andlise de
startups globalmente. Foi dada maior énfase para estudos nos paises onde
temos interesse de aprofundar a pesquisa: Brasil, Portugal, Reino Unido e
Estados Unidos.

Na plataforma de pesquisa de artigos cientificos ScienceDirect, iniciou-se
a pesquisa colocando as palavras-chave “design, venture capital, investor
behavior’ na busca. Obteve-se 15.411 resultados. Ao acrescentar “startup”
como palavra-chave tivemos uma reducéo para 1.846. Usou-se o filtro para
selecionar artigos dos ultimos cinco anos, a partir de 2019, obtendo 985
artigos e, ao selecionar artigos de pesquisas, chegamos a apenas 793.
Por fim, selecionou-se 207 artigos com acesso completo ao publico para
comecar a selegao dos artigos para leitura®. A partir de entéo, iniciou-se a
selecao de artigos, conforme sera apresentado no préximo item.

2.2 Selecao de artigos e ponto de corte

Conforme se vé na Tabela 1, classificou-se inicialmente os artigos por sua
relevancia. Analisou-se 207 artigos selecionados iniciando pela data mais
recente. Os artigos foram analisados, primeiramente, pela relevancia de seu
titulo, depois em relagcédo as palavras-chave e, por fim, por seu resumo, em
relacdo a nossa pesquisa, a fim de eliminar da lista os menos relevantes.
Para determinar a ordem da relevancia dos artigos, foi planificado em uma
tabela uma classificacdo de 1 a 3, sendo 1 né&o relevante para o estudo, 2
relevante de forma periférica, 3 extremamente relevante.

3 Para explorar mais, foram feitos alguns testes com palavras-chave sino-
nimos das utilizadas anteriormente. Para "design" ou "designers" obtive-
mos 257.587 resultados; para "investor behaviour" foi utilizado um termo
para ser mais especifico "anjo", similar a "venture capital" utilizado an-
teriormente, com 112 resultados, sendo 91 artigos de pesquisa e 53 dos
ultimos 5 anos. Ja adicionando "crowdfunding" com 92 resultados, sendo
91 artigos de pesquisa. Para "startup" ou "start-up", foram encontrados
13.860 resultados; adicionando a pesquisa ou "unicorn", encontrou-se 70
resultados, e consideramos apenas os 45 artigos de pesquisa.
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Tabela 1: Classificacao inicial da relevancia dos artigos

CLASSIFICAGAO INICIAL DA RELEVANCIA DOS ARTIGOS

Quantidade Eliminados pelo titulo | Eliminados pelo resumo | Artigo
relevante

2023 63 23 12 28
2022 74 28 13 33
2021 37 7 13 17
2020 17 5 9 3

2019 16 3 7 6

Total 207 63 54 87

Fonte: Dos autores (2023).

Segundo, os 87 artigos classificados como extremamente relevantes foram
colocados lado a lado em uma nova tabela para serem comparados 0s pon-
tos que chamassem atencao. Foi observado que ha termos similares nos
artigos se referindo ao mesmo conteudo desejado nesta pesquisa. Colocou-

-sSe as palavras associadas aos termos iniciais “investidor’, “design’, “value”,
“startup’} no Quadro 1, a segquir:

Quadro 1: Palavras associadas as palavras-chave da pesquisa

PALAVRAS ASSOCIADAS AS PALAVRAS-CHAVE DA PESQUISA

Termo Palavras associadas as palavras-chave encontrados em artigos (titulo, resumo e
palavras-chave)

investor pricing, inverting, crowdfunding, angel, corporate venture capital, venture capital,
new ventures, financial support network, crowdfunding reward, power structure,
corporate risk

design market exposure, experimentation, large-scale empirical investigation

value open innovation, innovation lab, spaces for innovation, innovation capacity,
catalyst, innovation, radical innovation, effectuation, bricolage, value proposition,
business models, radical invention, mentoring, accelerators, business model
innovation, return to R&D, value co-creation

startup lean startup (approaches), entrepreneurship, female entrepreneurship, digital
entrepreneurship, MVP, pivoting, startup success, born global startup,
internationalization, entrepreneurial opportunity, critical success factors,
institutional view of strategy, incubator funding success factors, exporting,
scaleup, scale, startup ecosystem, entrepreneurial ecosystem

Fonte: Dos autores (2023).

Fez-se uma nova busca com ajustes de alguns termos: “design’, "venture
capital", "investor behavior”, “startup” e foi adicionado "angel" para dar én-
fase ao conteudo sobre investidor especifico. Encontrou-se doze artigos,
sendo um artigo de revisao, o qual foi excluido. Totalizando 11 artigos muito

relevantes, foi adicionado a lista dos ja selecionados anteriormente; a lista



ficou composta de 98 artigos para leitura completa. Considerando que a
quantidade era ainda extensa, foi realizada a classificacdo em categorias
para delimitar uma ordem de relevancia.

2.3 Categorizacao

Dos artigos selecionados, os peridédicos que publicaram artigos relaciona-
dos ao assunto da pesquisa foram o Journal of Open Innovation: Technolo-
gy, Market, and Complexity com 12 artigos, o Research Policy com 8 artigos.
Com 6 artigos cada, o Journal of Corporate Finance, Journal of Business
Venturing e Journal of Business Research empataram, conforme é visto no
Quadro 2. Os demais periédicos tiveram um numero menor, sendo que a
maioria publicou apenas um artigo.

Quadro 2 — Frequéncia das publicagdes dentre os artigos selecionados

FREQUENCIA DAS PUBLICAGOES DENTRE OS ARTIGOS RELACIONADOS

Frequéncia Publicacao

12 Journal of Open Innovation: Technology, Market, and Complexity

Research Policy

Journal of Corporate Finance

Journal of Business Venturing

Journal of Business Research

Heliyon

Journal of Innovation & Knowledge

Journal of Business Venturing Insights

Procedia Computer Science

Technovation

S WW|W| O[O | X

Outros: Industrial Marketing Management, International Review of Financial
Analysis, Journal of Banking & Finance, Journal of Cleaner Production, Journal
of Economics and Business, Journal of Safety Science and Resilience, Journal
of the Japanese and International Economies, Latin American Journal of Central
Banking, Sustainable Futures, Technological Forecasting and Social Change,
Technology in Society

Fonte: Dos autores (2023).

Seguindo para os demais 87 artigos a partir dessas trés categorias iniciais,
analisou-se exclusivamente os titulos para tentar categorizar os artigos, em
ordem dos mais recentes para os mais antigos. Chegamos a 14 categorias
iniciais conforme descrito na Tabela 3. Para alguns artigos, foi necessario
colocar de forma duplicada em 2 categorias por conta da relevancia para
ambas, conforme pode ser visto no Quadro 3.
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Quadro 3 — Categorizacao dos artigos selecionados

CATEGORIZAGAO DOS ARTIGOS SELECIONADOS

Quantidade Tema

11 Decisbes de investimento/comportamento do investidor

17 Ecossistema de inovagéo

10 Ativos intangiveis

(&)}

Crowdfunding

Riscos de investimento & regulamentacéao

Inicial Coin Offer (ICO)

Métricas de crescimento (growth)

Fase de desinvestimento (exit)

Banking

Mulheres empreendedoras

Transformagao digital e internacionalizacéo

SMEs e crescimento econdmico

Pré aceleragéo

a2 o

Aceleradora

Fonte: Dos autores (2023).

Apoés a andlise das categorias, definimos uma ordem de relevancia sobre o
tema central do nosso objetivo. Por isso, iniciou-se a leitura pelo grupo de
artigos “Decisbes de investimento/comportamento do investidor, categoria
que foi analisada para este artigo.

3 ANALISE DOS ARTIGOS SELECIONADOS

Os artigos selecionados foram lidos na integra, analisando palavras impor-
tantes relacionadas ao objetivo deste estudo. Essas palavras-chave, bem
como caracteristicas em comum entre os conteudos dos artigos, foram as
diretrizes para separar os conteudos nas subsec¢des a seguir. No Quadro
4, vé-se a lista completa de artigos relacionando o seu ano de publicacéao,
autores, e paises que representam ao escrever estes artigos.



Quadro 4 — Artigos selecionados para analise na categoria Comportamento do Investidor
ARTIGOS SELECIONADOS PARA ANALISE NA CATEGORIA COMPORTAMENTO DO

INVESTIDOR

Ano Autores Pais(es) Titulo

2019 | BLOCK, J.; FISCH, Alemanha Private equity investment criteria: An
C.; VISMARA, S.; Holanda experimental conjoint analysis of venture
ANDRES, R. Italia capital, business angels, and family offices

Bélgica

2021 | ANDRIEU, G.; GROH, | Franca Strategic exits in secondary venture capital
A. markets

2021 | BLOCK, J.; Alemanha Which criteria matter when impact investors
HIRSCHMANN, M.; Holanda screen social enterprises?

FISCH, C.

2022 | PRADO, T.; BAUER, | Estados Unidos Big Tech platform acquisitions of start-ups and
J. venture capital funding for innovation

2022 | MAHBUB, T.; Canada Factors encouraging foreign direct investment
AHAMMAD, Reino Unido (FDI) in the wind and solar energy sector in an
M.; TARBA, S.; Bangladesh emerging country
MALLICK, V.

2023 | ESTANOL, A.; Espanha Early individual stakeholders, first venture
MACHO-STADLER, Reino Unido capital investment, and exit in the UK startup
I.; NIETO—POSTIGO, ecosystem
J.; PERES-

CASTRILLO, D.

2023 | HUANG, X.; IVKOVIC | Estados Unidos Angel investment and first impressions
, Z.; JIANG, J.;

WANG, I.

2023 | VAZIRANI, A.; india Information signals and bias in investment
SARKAR, S; Reino Unido decisions: A meta-analytic comparison of
BHATTACHARJEE, Suécia prediction and actual performance of new
T.; DWIVEDI, ventures
Y.; JACK, S.

2023 | NGUYEN, G; Franca Navigating investment decisions with social
NGUYEN, M.; PHAM, | Austrélia connectedness: Implications for venture
A.; PHAM, M. Nova Zelandia capital

2023 | ZHANG, Y.; China The effect of lead investors’ trustworthiness on
HUGHES, M.; FU, Reino Unido funding performance: The moderating effect of
K.; SCHOLES, L.; investment-specific human capital
TANG, F.

2023 | SREENIVASAN, A.; india Readiness of financial resilience in start-ups
SURESH,M.

Fonte: Dos autores (2023).
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Constatou-se que dentre os artigos selecionados, ha 50% das publicacdes
de 2023, 18,2% de 2022, 18,2% de 2021, nenhum de 2020 e 9,1% de 2019.
Houve, claramente, uma interrupcao durante o primeiro ano de pandemia.
Esta foi seguida, no entanto, de uma crescente de publicacdes sobre o as-
sunto. Dentre os autores, os unicos que se repetiram foram Block (2019;
2021) e Fish (2019; 2021), ambos com dois artigos. Dentre os paises que
originaram as publicagdes, o Reino Unido foi quem mais publicou sobre o
assunto com relacao a 4 artigos, India publicou 3 e Holanda, Franca, Esta-
dos Unidos e Alemanha publicaram 2 estudos cada. Na sequéncia, os arti-
gos lidos foram separados em 4 subcategorias: 3.1. Inovagdes na literatura,
contendo artigos que se dizem “os primeiros” a publicar sobre o assunto;
3.2. Fase de pré investimento, 3.3. Fase de investimento, 3.4. Fase de pos
investimento com sucesso ou insucesso das startups.

3.1 Inovacgoes na literatura

Por se tratar de um assunto que envolve muito sigilo para manter a estraté-
gia e dificuldade de conseguir dados, foram encontrados diversos aspectos
redigidos como os primeiros a serem apresentados na literatura. Foram pes-
quisas sobre critérios de investimento, influéncia dos stakeholders envolvi-
dos, saidas estratégicas em mercados secundarios.

Em relacdo a primeiros estudos relacionados, a pesquisa “Private equity
investment criteria: An experimental conjoint analysis of venture capital, bu-
siness angels, and family offices.”* (BLOCK et al., 2019) investigou os crité-
rios de investimento de 749 investidores de private equity distribuidos entre
as categorias “family offices’, “business angels’, “fundos de capital de risco’,
“fundos de growth equity” e “fundos de aquisicdes alavancadas’

Os critérios analisados foram:

1. Lucratividade: ponto de equilibrio;

2. Rentabilidade: rentavel;

3. Crescimento da receita: 20%;

4. Crescimento da receita: 50%;

5. Crescimento da receita: 100%;

6. Equipe de gestdo: alguns membros da equipe;
7. Equipe de gestdo: todos os membros da equipe;

4 Tradugao dos autores: Critérios de investimento em Private
Equity: uma analise experimental conjunta de capital de risco,
business angels e family offices.



8. Investidor atual: ramo - investidores - desconhecidos;

9. Investidor atual: ramo - investidores - nivel 1;

10. Modelo de negdcios: centrado na inovagao;

11. Modelo de negdcios: lock-in;

12. Modelo de negdcios: oferta complementar;

13. Valor agregado do produto/servigco: médio;

14. Valor agregado do produto/servico: alto;

15. Escalabilidade internacional: moderada;

16. Escalabilidade internacional: facil;

17. Numero de decisdes;

18. Numero de tomadores de deciséo.

Como resultados do estudo, descobriu-se que os critérios tém pesos dife-
rentes de acordo com o porte do investidor. Mas, em linhas gerais, “cres-
cimento da receita” é o critério de investimento mais importante, seguido
pelo “valor agregado do produto/servigo’, “histérico da equipe de gestdao” e

“lucratividade’, conforme vemos na Figura 5.

Figura 5: Importancia relativa dos atributos para os investidores (somando 100%)

Crescimento de receita 23.4%
Valor agregado de produto/servigco
Historico da equipe de gestao
Escabilidade internacional

Lucratividade

Modelo de negécios

Investidores atuais 7.3%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Importéancia relativa (proporcao da utilidade total explicada)

Fonte: Adaptado pelos autores, de Block et al. (2019).
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Para os escritérios familiares, os fundos de agcdes de crescimento e os fun-
dos de aquisicao alavancada atribuem um valor mais elevado a “rentabili-
dade” Ja para os fundos de capital de risco, ha mais interesse pelo “cres-
cimento das receitas das empresas’, pelos “modelos de negdcios” e pelos
“investidores atuais” Entendendo melhor os critérios de selegcédo, passamos
para a sessao onde vamos abordar os estudos que abordaram aspectos de
fases especificas de investimento como 6.2. fase de pré investimento, 6.3.
fase de investimento e 6.4. fase pds investimento ou saida (com sucesso ou
insucesso).

Em relacdo a comparacao da influéncia de fundadores, diretores e outros
investidores individuais iniciais entre si, foi feita a primeira pesquisa que se
tem noticia com dados de startups do Reino Unido e seus acionistas (ES-
TANOL et al., 2023). Selecionaram da base de dados VentureXpert startups
gue receberam o primeiro investimento entre 1999 e 2005, incluindo ambos
os anos, e foram incorporadas depois de 1995.

Dentre 4 milhdes de startups registradas, chegaram a uma amostra de 1044
startups. Avaliaram documentos desde o inicio do investimento até 5 anos
apo6s, muitos deles se tratando de manuscritos escaneados em formato .pdf.
Essas restricoes foram selecionadas por uma mudancga na legislacdo que
desobriga as startups a registrarem todos os movimentos dos acionistas
a partir de 2009. Posteriormente, avaliaram documentacdes financeiras e
fizeram uma selecédo devido a inconsisténcias e/ou documentos faltantes
chegando a 910 startups (ESTANOL et al., 2023).

A partir desse ponto, classificaram manualmente investidores em duas cate-
gorias: “individuais’; responsaveis por 84% dos investimentos trazendo 11%
do volume captado, e “instituicoes’, referentes a 11% dos investimentos e
81% do volume. O restante dos 5% de investidores, referente a 8% do volu-
me, foram registrados “em paises paraisos fiscais ou empresas “nomeadas”
(empresas financeiras intermediarias criadas para deter acbes em nome de
terceiros), sdo desconhecidos/nédo divulgados (podem ser instituicdes ou in-
dividuos)” (ESTANOL et al., 2023, p. 5). Um insight que o estudo traz sobre
os perfis é que fundadores de startups representam, também, 10% dos indi-
viduos investindo em startups, ou seja, 26% do volume. 5% dos fundadores
tém experiéncia como diretores e investidores. Na Figura 6, pode-se ver a
estrutura média de propriedade acionista, antes do primeiro investimento de
VC, depois do primeiro investimento de VC, e na saida do investimento. Nos
mesmos estagios, é apresentada a valuation média por saida.



Figura 6: Estrutura média de propriedade acionista

80

50 -

40 |

?511; SE=

Antes do 1° investimento VC Depois do 1° investimento VC Na saida

Propriedade da empresa (%)

B Fundadores M Nio fundadores diretores Outros investidores individuais = VC Outros

Fonte: Adaptado pelos autores, de Estafnol et al. (2023).

Ja o artigo “Strategic exits in secondary venture capital market™ (ANDRIEU
et al., 2021) é o primeiro a focar teoricamente no segmento de mercado
de investimentos Seed em startups. Com o objetivo de contribuir para a
compreensao dos mecanismos que impulsionam as saidas secundarias, ou
seja, aumento de liquidez para o investidor, acaba criando o risco de incen-
tivar comportamentos oportunistas.

Estes, chamados de “saidas estratégicas” (FAURE-GRIMAUD; GROMB,
2004), refere-se a obter informacdes privilegiadas sobre a qualidade de um
projeto durante o periodo de investimento. Isso acarreta a oportunidade de
“se livrar de um limao’; ou seja, sair de um mal investimento antes de outros.
A hipétese levantada nesse estudo se refere a desigualdade de informa-
¢des: enquanto o VC poderia tomar essa decisdo uma vez que tenha acesso
a informacdes privilegiadas:

O adquirente néo pode inferir por que o fundo de ca-
pital de risco de financiamento inicial esta vendendo
sua reivindicagéo, em vez de levar o empreendimen-
to a uma oferta publica inicial ou venda comercial.
A justificativa de compra é que, embora o empre-
endimento seja um bem com qualidade potencial, o
vendedor tem uma restri¢cao financeira e é, portanto,
obrigado a alienar. (ANDRIEU et al., 2021, p.2).

5 Tradugéo dos autores: Saidas estratégicas em mercados se-
cundarios de capital de risco.
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3.2 Fase de pré-investimento

Na fase de pré investimento, encontramos diversas caracteristicas de acor-
do com o perfil do investidor. Ha estudos que abordam investimentos de pri-
vate equity, nas suas variagbes (HUANG et al., 2023; BLOCK et al., 2019)
e de crowdfunding, como uma alternativa de desenvolver ideias empreen-
dedoras e inovadoras da sociedade (ZHANG et al., 2023). Outros estudos
detalham sobre caracteristicas de comportamentos.

No estudo “Angel investment and first impressions” (HUANG et al., 2023),
temos uma anadlise sobre reality shows de investimento como Shark Tank
e Startup Battlefield onde avaliaram o papel das primeiras impressdes na
tomada de decisdes dos investidores anjos. Isso quer dizer avaliar aspectos
tangiveis e intangiveis como comportamento e formas de pensar e se ex-
pressar dos empreendedores que possam exercer influéncia sobre a toma-
da de decisédo dos investidores obtendo, assim, aportes investidos.

No caso dos programas do reality show Shark Tank, avaliaram 379 pitches
das temporadas 1 a 5. O programa aborda um processo de negociagao
que pode levar a um acordo entre o(s) empreendedor(es) e um ou mais
investidores a fim de realizar um aporte financeiro e/ou intelectual para de-
senvolver e escalar o negdcio apresentado. Os investidores sdo pagos para
participar do programa, mas investem seu proprio dinheiro (além de outros
recursos como contatos) nas startups, tendo em troca um percentual de
participacdo na empresa. Cada pitch transmitido € um resumo de 10 a 12
minutos da negociacéao real.

Ja a competicdo mundial anual Startup Battlefield, organizada pelo jornal
on-line TechCrunch, tem énfase em tecnologia e startups. Nela, empreende-
dores em estagio inicial apresentam seus negécios a um grupo de jurados
no palco. Do total, 352 pitches foram avaliados pelo estudo. “O objetivo de-
clarado das competicbes Startup Battlefield é identificar as ideias de nego-
cios mais disruptivas em tecnologia”(HUANG et al., 2023).

Os principais assuntos abordados no debate entre os empreendedores e
os investidores foram bastante variados: de questionamentos sobre vendas
anteriores, projecdes de vendas e questdes de producao, até detalhes rela-
tivos ao financiamento e aos termos das ofertas de investimento. As princi-
pais caracteristicas de comportamento avaliadas levaram a seis medidas de
primeiras impressdes dos tracos faciais dos empreendedores e dois princi-
pais componentes. O primeiro, a captura da habilidade geral do empreende-
dor e a percepcao do contraste entre charme e habilidade gerencial. Foram
encontradas, segundo o artigo, associacdes positivas entre ambos os com-
ponentes e a probabilidade de os empreendedores receberem uma oferta
de investimento ou vencerem uma rodada da competi¢do de investimentos.



Analisando o nivel educacional dos empreendedores participantes nos epi-
sodios, observa-se trés categorias — pds-graduacao/profissional, bachare-
lado e abaixo da faculdade. A experiéncia profissional dos empreendedo-
res também ganhou trés categorias: Executivo (por exemplo, CEO, Diretor
Geral), Profissional (por exemplo, engenheiro, advogado, médico, analista
financeiro ou cargo de lideranca de nivel inferior) e Outros. Para os argu-
mentos de venda apresentados por cada equipe, definimos o nivel de es-
colaridade e experiéncia profissional ao mais alto nivel alcangado entre os
membros da equipe. Por fim, foi medido o desempenho dos empreendedo-
res durante o pitch extraindo das gravacdes de video uma variavel indica-
dora “Erro de Calculo’ Esta reflete se o empreendedor/equipe cometeu um
erro de calculo perceptivel durante o pitch ou na interacdo subsequente com
investidores anjos.

Entre as 379 propostas, 224 (59%) foram apresentadas por um empreende-
dor individual, enquanto os restantes 155 (41%) foram realizadas por uma
equipe. Das propostas apresentadas, 97 (26%) delas foram apresentadas
por uma empreendedora individual ou por uma equipe exclusivamente fe-
minina. Em termos de escolaridade, 66 (17%) pitches sdo ministrados por
empreendedores com formacéao superior/profissional, 142 (37%) por empre-
endedores com bacharelado e 171 (45%) por empreendedores com nivel de
escolaridade inferior ao superior. Quanto a experiéncia anterior, 115 (30%)
pitches sao ministrados por empreendedores com experiéncia executiva, 69
(18%) por empreendedores com experiéncia profissional e 195 (52%) por
empreendedores com outras experiéncias.

Das caracteristicas que podem influenciar na primeira impressao em rela-
¢ao aos empreendedores, foram avaliadas competéncia, confianca, confia-
bilidade, capacidade de lidar com pressao, atratividade, simpatia por meio
de expressdes faciais e comportamento. Essas caracteristicas sao com-
paradas entre a amostra Shark Tank e a amostra Startup Battlefield. A
atratividade e a simpatia refletem o charme dos empreendedores, enquanto
que competéncia, confianca e capacidade de lidar com a pressao refletem
a capacidade gerencial dos empreendedores. O insight do estudo referente
a analise que os investidores fazem frente ao comportamento e as expres-
soes faciais dos empreendedores indica que eles distinguem entre “empre-
endedores encantadores” e “empreendedores com pronunciada capacidade
gerencial”:
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Ha associagdes positivas e estatisticamente significati-
vas entre a probabilidade de os empreendedores recebe-
rem uma oferta de investimento ou ganharem uma ronda
de competicdo e as primeiras impressdes da capacidade
e encanto geral dos empreendedores versus capacidade
de gestao. Descobrimos também que o sucesso empre-
sarial pds-evento esta positivamente associado as pri-
meiras impressdes da capacidade geral dos empreende-
dores. Ao mesmo tempo, o sucesso empresarial futuro
esta negativamente associado as primeiras impressoes
do charme dos empreendedores versus a capacidade
de gestao, destacando a importancia da capacidade de
gestdo para o sucesso. Estas descobertas sugerem que
os investidores anjos parecem internalizar racionalmente
as primeiras impressodes da capacidade geral dos empre-
endedores, mas exibem tendéncias comportamentais e
irracionais na forma como internalizam as primeiras im-
pressdes do charme dos empreendedores versus a capa-
cidade de gestao. (HUANG et al., 2023, p. 177).

Em outras palavras, o estudo mostra que os investidores anjos acabam in-
ternalizando racionalmente algumas pistas visuais dos empreendedores, 0
que os afeta irracionalmente na tomada de decisdes. Mas, também apontam
gue a medida que os investidores anjo adquirem mais experiéncia em to-
mar decisdes de investimento, hda uma reducéo na tendéncia de internalizar
irracionalmente as primeiras impressdes do charme dos empreendedores
em relacdo a sua capacidade gerencial. Mitigando uso irracional de pistas
visuais humanas poderia, portanto, ajudar os investidores anjos a tomar
melhores decisdes de investimento.

Além do comportamento e expressdes faciais, os investidores usam crité-
rios para a selecédo de startups que possam compor seu portfélio. Esses
critérios variam conforme o perfil do investidor, por isso a fase de selecéo
de startups é tdo importante. No estudo de Bloco et al. (2019), compararam
os critérios de diversos tipos de investidores sobre 19.474 decisdes de tria-
gem de 749 investidores de PE. Segundo os autores, a experiéncia conjunta
permite uma compreensdo mais evidente dos critérios além da comparacéao
entre os diversos tipos de investidores. Os tipos analisados foram family offi-
ces (FOs), business angels (BAs), fundos de capital de risco (VCs), fundos
de growth equity (GEFs) e fundos de aquisicao alavancados (LBOs). Foi
descoberto que, primeiro, a equipe de gestdao é um critério de investimento
importante para investidores avaliados. No entanto, eles classificam como
mais importante o crescimento das receitas e o valor acrescentado forneci-
do pelo produto ou servigo da startup.



Segundo, existem “duas visbes opostas no que diz respeito a rentabilidade.
Embora os critérios de investimento dos FO, GEF e LBO estejam centrados
em empresas altamente lucrativas, os BA e os VC prestam menos atencao
a rentabilidade atual dos seus objetivos e, em vez disso, concentram-se na
sua escalabilidade.” (BLOCO et al., 2019). Em terceiro lugar, os FO querem
maior rentabilidade atual, mas ddao menos importancia ao crescimento das
receitas. Isso porque estdo colocando em risco o bem estar financeiro de
suas familias e, com isso, preferem investir em startups ja lucrativas do que
assumir riscos maiores com ganhos potencialmente mais elevados.

Agregando ao estudo anterior, em “Information signals and bias in invest-
ment decisions: A meta-analytic comparison of prediction and actual per-
formance of new ventures”® (VAZIRANI et al., 2023), os autores abordam
a questdo de vieses ajudarem ou atrapalharem os préprios novos investi-
dores. Segundo o estudo, eles sdo tendenciosos na consideragédo dos si-
nais de informacdo. A capacidade e a motivacdo para processar sinais de
informacédo determinam a direcédo do viés. Alta habilidade e motivacéo es-
timulam a elaboragao, resultando em um viés positivo. Baixa habilidade e
motivagao inibem a elaboragao, resultando em viés negativo. Ao contrario
da habitual aversédo a perda, os investidores preferem o potencial de cresci-
mento a cobertura de risco. Quando ha niveis mais baixos de habilidade ou
motivacado, no entanto, foi encontrada uma mistura de preconceitos positi-
vos e negativos determinados pela predominancia de pistas de informacéao
(VAZIRANI et al., 2023).

Ja, outro estudo, "Navigating investment decisions with social connected-
ness: Implications for venture capital"” (NGUYEN et al., 2023), avalia vieses
na selecdo e acompanhamento de startups em relacdo a questdes sociais.
A analise detalha de que forma a presenca geografica em redes sociais in-
fluencia nas decisdes de investimento de capital de risco. Como resultado,
as empresas de capital de risco reservam a maior parte do portfélio para
aplicar recursos em startups em estagio seed, de regides conectadas por
redes sociais. O estudo traz exemplos de densidade das aplicagdes no ter-
ritorio dos Estados Unidos. Isso se da de forma pronunciada em empresas
de capital de risco independentes, ou seja, de menor porte e com maior
necessidade de auto-afirmacdo. Uma surpresa que o estudo aponta é que
isso acaba reduzindo a probabilidade de uma saida de investimento bem-
-sucedida, ja que, dentro desse contexto, acabam aplicando menor montan-
te de recursos do que o ideal nas startups (NGUYEN et al., 2023).

A pesquisa "Factors encouraging foreign direct investment (FDI) in the
wind and solar energy sector in an emerging country"® de Mahbub et al.
(2022) caracteriza a atracdo de investimento em um setor especifico e em
um contexto cultural especifico. Trata-se de atrair a atencédo de investidores
do Reino Unido, Singapura, EUA, Dinamarca, Tailandia, China e Coreia do
Sul. O estudo apontou que o ambiente institucional é o fator mais relevante
na atracédo de investidores do exterior em Bangladesh. Como a questdo da
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energia esta diretamente ligada a politicas e, por consequéncia, a macroe-
conomia, a disponibilidade de terras assume maior importancia para atrair
IDE nos projetos de energia edlica e solar. Para que isso ocorra, o desenvol-
vimento econdmico e acesso ao financiamento local sdo necessarios para
que o IDE seja atraido.

Entendendo um pouco mais as caracteristicas da fase de atracéo de inves-
timentos, é possivel seguir para a etapa em que o investimento ja ocorreu.
Independentemente se trata-se de uma startup que recebera aporte de in-
vestidores privados de diversos portes, com ou sem subsidios publicos,
sera imprescindivel dar retorno sobre esse investimento.

3.3 Fase de investimento

Dando sequéncia ao ciclo de vida do investimento, na fase de investimento
em si, ha diferentes formas de atuacédo de acordo com o perfil dos investi-
dores. As posturas, as caracteristicas de relacionamentos interpessoais e a
capacidade de adaptacédo sao alguns dos temas abordados.

Ha alguns que tém posturas ativas, acompanhando o desempenho das star-
tups de dentro, incluindo pessoas de seu proprio time de gestdao em diversas
areas. Ha outros com posturas mais passivas, como observadores externos
com informantes. H& ainda outras modalidades de fundos de investimento
em grupo onde o risco do investimento compartilhado da retribuicdes espe-
cificas como prémio como ocorre no modelo crowdfunding — um mercado de
avaliado em US$ 13,64 bilhdes em todo o mundo em 2021°, sendo relacio-
nado com micro-financiamento e crowdsourcing (fornecimento de servicos
a partir de apoiadores) em plataformas online.

No estudo “The effect of lead investors’ trustworthiness on funding per-
formance: The moderating effect of investment-specific human capital”'®
(ZHANG, 2023), foram estudadas as relagdes de caracteristicas dos inves-
tidores como “integridade’ “capacidade” e “benevoléncia” dos investidores
lideres e os efeitos de seu desempenho de financiamento em crowdfundin-
gs. Como resultado, foi apontado que a “integridade” e a “capacidade” dos
investidores lideres estao relacionadas positivamente ao seu desempenho

de financiamento. Nao foi encontrado, no entanto, um efeito significativo da

6 Tradugdo dos autores: Sinais de informacéo e preconceitos nas deci-
sOes de investimento: uma comparagdo meta-analitica da previsdo e do
desempenho real de novos empreendimentos.

7 Tradugé@o dos autores: Navegando nas decisdes de investimento com
conexdo social: implicagdes para o capital de risco.

8 Tradugéo dos autores: Fatores que incentivam o investimento direto es-
trangeiro (IDE) no setor de energia edlica e solar num pais emergente.



“benevoléncia” no seu desempenho de financiamento (ZHANG, 2023).

O estudo ainda busca outros autores para complementar os insights obtidos.
Por exemplo, “confianca” em relagédo a experiéncias online de crowdfunding
como investimento foi apontada como composta em “cogni¢éo’; “efeito’; “ex-
periéncia” e “personalidade” (KIM et al., 2008). Apontam, também, que, em
relacéo aos resultados do empreendimento, a “benevoléncia” e a “confian-
¢a” dos investidores aumentam o sucesso do crowdfunding baseado em
recompensas. Ja em relacdo a crowdfunding baseado em empréstimos, é
importante diferenciar “confianga” entre “confianca interpessoal” e “confian-
ca baseada na instituicao” (MOYSIDOU et al., 2020).

Em “Readiness of financial resilience in start-ups”' (SREENIVASAN et al.,
2023), os pesquisadores questionam sobre a capacidade das startups de se
adaptarem em relagao aos acontecimentos do mercado e dos seus usuarios
a fim de obter resiliéncia financeira. Foram apontados alguns elementos-
-chave de preparagdo organizacional para a resiliéncia financeira, ja que
ajuda a diminuir os riscos para os investidores. Sédo eles: inovagao financei-
ra digital, planejamento de liquidez, planejamento de continuidade, estraté-
gia financeira dos CFOs e ameacas cibernéticas.

No estudo "Big Tech platform acquisitions of start-ups and venture capital
funding for innovation"'? (PRADO et al., 2022), foram investigados os efeitos
do capital de risco para financiar startups na aquisicao de plataformas por
Google, Facebook, Amazon, Apple e Microsoft entre 2010 e 2020. Foram
avaliados 32.000 acordos de 392 aquisi¢coes feitas pelas Big Techs. O estu-
do aponta que ha efeitos positivos transitérios no ecossistema de inovacao
para Estados Unidos e Europa. Esse estudo torna-se relevante também por
influenciar na discussao de regulamentacao de politicas das plataformas.
Por fim, uma vez que a etapa de investimento é concluida, atribui-se a ne-
cessidade da “saida’] ou seja, da venda do empreendimento a outros inte-
ressados.

9 Tamanho do mercado de crowdfunding mundial em 2021 com pre-
visdo para 2028 - https://www.statista.com/statistics/1078273/glo-
bal-crowdfunding-market-size/” Traducao dos autores: Navegando
nas decisdes de investimento com conexao social: implicacbées para
o capital de risco.

® Tradugéo dos autores: O efeito da confiabilidade dos investidores
lideres no desempenho do financiamento: O efeito moderador do
capital humano especifico do investimento.
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3.4 Fase de pés-investimento e insucesso/sucesso das startups

Na fase de pds investimento, também chamada de “saida’; ocorre a venda
das participacdes dos investidores para novos investidores, seja por meio
de fusdes e aquisicdes, mantendo a startup ativa, abertura de capital em
bolsa de valores publica por meio de IPO (/Initial Public Offer), se for um
resultado de sucesso, ou dissolugao da startup, caso seja de insucesso.

No estudo “Strategic exits in secondary venture capital markets”'* (ANDRIEU
et al., 2021), ha detalhamento de como os investidores atuam quando as
startups ndo atingem a maturidade esperada para abertura de capital com
IPO ou quando o negécio da errado. O mercado de transag¢des secundarias
de capital de risco proporciona aos investidores uma forma de obter liquidez
em relagao a start-up investida. Esse conceito é detalhado por Cumming e
MaclIntosh (2003) como: “..s6 as acdes do VC sdo vendidas para terceiros;
0 empresario e outros investidores manterdo seus investimentos” Isso quer
dizer que o investidor faz uma venda antecipada de sua participacdo na
empresa por considerar que € um mal negécio ficar.

Isto também cria oportunidades de desinvestimento para empreendimen-
tos com mau desempenho que os investidores prefeririam abandonar. “O
aumento da liquidez afeta o conjunto de oportunidades de estratégias de
saida do VC e os termos do negdécio com os empreendedores”’(ANDRIEU
et al., 2021). Vé-se, na Figura 7, como esta posicionada esse tipo de movi-
mentacdo dentro do processo de investimento visto como um processo.Na

Figura 7: Conjuntos de estratégias de Seed Venture Capital (VC) - linha do tempo do

modelo
VC vende sua parte
Comprador injeta
capital de expansio I,
0 1 Sim 2 Receita final em
Transagio ° ° ° ® bom estado R, em
.z e —e mal estado R
primaria Contrato Empreem‘:edor N Estado é VC pode. ~ comprabilidade
assinado, escolho esforgos omcz;rulm ter g:i‘sa" Nio qou 0 com
vC |f\jeta probabilidade  probabilidade o ~ Rodada de expansio probalidade (I-q)
capital /, (1-e) P Liquidacao

do financiamento, VC
exerno injeta II

Processo de
liquidagéo L

Fonte: Adaptado pelos autores, de Andrieu et al. (2021).

" Tradugao dos autores: Prontidao de resiliéncia financeira
em startups.

2 Tradugao dos autores: Aquisicdes de plataformas de star-
tups por Big Techs e financiamento de capital de risco para
inovacao.

8 Tradugao dos autores: “Saidas estratégicas em mercados
secundarios de capital de risco”



Em relagcdo aos cenarios onde podem ocorrer conflitos ao serem utilizadas
estratégias de mercado secundario de capital, os autores indicam dois ca-
minhos mostrando o que pode ser afetado no relacionamento empreende-
dor-investidores. Dentro de um contexto onde ha um empreendedor com um
projeto inovador solicitando investimento em fase inicial e capital de expan-
sao de dois VCs, ha a possibilidade do capital de risco nao permanecer no
projeto até o vencimento. Sendo assim, o VC encerra o empreendimento ou
vende o seu direito em uma transacao secundaria. Se for vendida, a incerte-
za “corresponde a uma situacéo de risco moral para o comprador porque a
exigéncia do VC de o desinvestimento nédo é observavel por estranhos. Isto
introduz a possibilidade do insider tirar vantagem fazendo saidas estratégi-
cas por meio de transac¢des secundarias. Nosso modelo mostra que apenas
duas situagdes sao possiveis neste mundo” (ANDRIEU et al., 2021, p.13).

No primeiro cenario, segundo os autores, o projeto nunca é liquidado. Mesmo
sendo um fracasso, o VC fazendo a venda secundaria, desfaz-se de um “li-
m&ao” (mau negocio). O VC também vendera um projeto promissor, entretan-
to, aos novos compradores. “Este contrato explica, portanto, o fluxo de bons
e maus negocios no mercado secundario de capital de risco.”(ANDRIEU et
al., 2021, p.13).

No segundo cenario, ha um acordo similar a “lock-up’; segundo 0s mesmos
autores:

O empreendimento sera sistematicamente liquidado,
mesmo em bom estado de natureza, caso o VC seja for-
cado a sair. Bons projetos so6 terao continuidade se o ca-
pital de risco inicial for capaz de permanecer. Os dois
contratos 6timos resultantes tém pontos fortes e inconve-
nientes e o0 empreendedor determinara a sua escolha de
contrato negociando varios parametros importantes para
maximizar seu VPL. O nosso modelo prova que um inves-
tidor ideal numa fase inicial seria capaz de fornecer apoio
de gestdo de alta qualidade e teria capacidade suficiente
para fornecer financiamento subsequente. O modelo é a
prova de renegociacdo e robusto no que diz respeito a
diferentes alocacdes de poder de negociacao. Prevemos
diferentes comportamentos caracteristicos de desinvesti-
mento no mercado secundario para fundos de capital de
risco, dependendo do ciclo de vida do fundo, estrutura,
afiliacédo e desempenho do fundo. Estes sdo caminhos
interessantes para pesquisas empiricas subsequentes.
(ANDRIEU et al., 2021, p.13).
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Sabe-se que a preocupacédo com liquidez é abrandada, porém questiona-
-se, no estudo, a natureza desta acao visto que relacionamentos de capital
de risco tém viés de longo prazo. Questionam também se o investidor con-
seguira obter retornos adequados caso a exposi¢cao ao mercado seja alie-
nada prematuramente no mercado secundario de capital de risco.

Para obter sucesso em relacdo ao investimento realizado em uma startup,
o estudo “Early individual stakeholders, first venture capital investment, and
exit in the UK startup ecosystem”*, de 2023, com dados do Reino Unido,
mostrou que:

Uma startup tem maior probabilidade de ter sucesso se
for fundada por uma grande equipe e nomear um numero
maior de diretores nao-fundadores. Os coeficientes as-
sociados a ambas as variaveis sdao muito semelhantes
(e néo significativamente diferentes), o que sugere que
a diversidade dos administradores nao fundadores é tao
importante quanto a diversidade dos fundadores. Uma
startup também tém maior probabilidade de ter sucesso
se envolver investidores de BA antes do primeiro inves-
timento de capital de risco (ESTANOL et al., 2023, p.14-
15).

Segundo o estudo, na fase de saida do investimento de startups no Reino
Unido, de 1999-2005, identificaram que IPOs (initial public offers) repre-
sentam 6% das saidas de startups com abertura de capital na bolsa de va-
lores de Londres. Fusdes e aquisi¢coes (F&A) representam 33% das saidas,
representando situacdes em que outra empresa adquire o total de acdes
da startup e, esporadicamente, o controle majoritario. Ja4 as dissolugcdes
representam 44% da amostra com nomeacgao de administrador/liquidatario.
A empresa para de negociar com investidores, mas o encerramento final ge-
ralmente acontece varios anos depois. Para fins do estudo, se a dissolugao
nao ocorreu até 2017, entdo foi considerada ativa. (ESTANOL et al., 2023,
p.8-9). Na Figura 8, é apresentado o investimento acumulado e a valuation
média, avaliadas nas trés fases, antes do primeiro investimento em VC, no
primeiro investimento em VC e na saida.

“Tradugéo dos autores: “Primeiras partes interessadas in-
dividuais, primeiro investimento de capital de risco e saida
no ecossistema de startups do Reino Unido”



Figura 8: Investimento acumulado e a avaliagéo antes do primeiro investimento em VC, no
primeiro investimento em VC e na saida para a empresa média em cada tipo de saida
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Segundo os autores ainda, “o tamanho da equipe fundado-
ra, o numero de diretores nao fundadores e a presenca de
um business angel estdo todos diretamente relacionados a
probabilidade de sucesso” (ESTANOL et al., 2023, p. 17-18).

4 CONSIDERAGCOES FINAIS

Este estudo inicialmente se propunha a entender de forma mais abrangente
a visao do comportamento do investidor e sua relagcdo com o design. Foi
possivel avangcar nos conhecimentos sobre o comportamento do investidor
em relacdo a critérios de selecao de startups. Retomando as perguntas e
objetivos que iniciaram esse estudo, pode-se dizer que o presente estudo
auxiliou na aproximacgao desse entendimento, pois foi possivel, na fase ini-
cial, detalhar critérios de investimento na etapa de selegcdo de startups, o
papel dos stakeholders nessa etapa. Durante a fase de investimento em si,
foi apontado que a “integridade” e a “capacidade” dos investidores lideres
estao relacionadas positivamente ao seu desempenho de financiamento.

Nao entendemos claramente ainda, no entanto, como os investidores me-
dem o design como ativo intangivel das startups. Para préoximos estudos, é
importante detalhar esse aspecto. Dentre os estudos analisados, foi possi-
vel identificar hipoteses de critérios indiretamente ligados ao design:

- Na fase de pré investimento, bem como nas demais, a questédo de transmi-
tir “confianca” foi apontada como muito relevante para se conseguir investi-
mento. Do ponto de vista de design, consegue-se reduzir as incertezas das
startups por meio de pesquisas e aprofundamentos dos atributos projeta-
dos pelo produto ou servigco ao longo de todo seu ciclo de vida. Isso é uma
importante contribuicdo que o design pode fazer e, dessa forma, dar mais
seguranca tanto para o empreendedor em sua apresentacdo como para o
investidor com dados para embasar suas decisdes;

- Durante a fase de investimento, a inovacao financeira digital - aqui o de-
sign pode contribuir com estratégias e implementacao de novas abordagens
a nichos de clientes, por exemplo;

- Planejamento de continuidade - o design pode utilizar a ferramenta de
cenarios para ilustrar oportunidades e ameagas combinado as projecdes
financeiras com testes de produtos e servicos embasados em pesquisas
com clientes;

- Um dos critérios de selecao de investimentos mais importante foi “cresci-
mento das receitas e o valor acrescentado fornecido pelo produto ou servigco
da startup” onde o design consegue, mais uma vez, potencializar a startup
com seus métodos e processos;

- Na fase de saida do investimento, é possivel obter tendéncias de saude do
negocio por meio de pesquisas de design com clientes;

- Da mesma forma, pode-se criar, por meio do design, estratégias e testa-
-las com clientes para ajustes na rota de crescimento da startup.



As publicagbes que mais apareceram na selegao de artigos foram Journal
of Open Innovation: Technology, Market, and Complexity (11 artigos), Rese-
arch Policy (8 artigos), e Journal of Corporate Finance, Journal of Business
Venturing e Journal of Business Research, estes ultimos com seis artigos
cada. Apesar disso, dentre as publicacdes referenciadas nesta pesquisa, o
Journal of Business Venturing Design parece ser a publicacdo mais préxima
do preenchimento dos conhecimentos desejados neste estudo.

Esta publicagcao, no entanto, é bastante recente. Publicou seu primeiro vo-
lume em 2021 e um segundo em 2022, contendo ao todo nove artigos pu-
blicados até o momento. Dentre eles, ha titulos bastante relevantes que
ndo apareceram na busca desta pesquisa, mas que com certeza devem
fazer parte das préximas etapas. Sao eles: “From “Opportunity”to Opportu-
nity: The design space for entrepreneurial action” (DIMQOV, 2021); “Design
science in entrepreneurship: Conceptual foundations and guiding princi-
ples,”(SECKLER et al., 2021); “A performative perspective on entrepreneur-
ship as design” (GARUD, 2021); “Entrepreneurs as designers of problems
worth solving” (BIANCHI et al., 2021); “Ask for it: A practice based theory
of venturing design” (SARASVATHY, 2021); “Entrepreneurship as Design
and Design Science” (BERLUND, 2021) e “Negotiating possible futures”
(ERIKSON, 2022). Considera-se uma publicacdo promissora visto o valor
identificado em aproximar design e Venture Capital.

N&o encontramos menc¢des diretas a "niveis de maturidade" das startups.
No entanto, ha mencéo dos varios formatos de investimento como "family &
friends", "seed", "anjel", "private equity", "venture capital", que sdo mode-
los com foco em aplicacao de valores em estagios diferentes de maturidade.
Néo foi encontrado também, nesse recorte da literatura, um consenso de
guanto tempo dura um investimento de acordo com sua classificacao (Seed,
Angel, VC, PE). Embora se tenha classificagdes com definicdes claras,
encontramos variagdes como aporte Seed com duracdo de até dez anos
(ANDRIEU et al., 2021). Nesse caso, em fundos de investimento, estamos
falando de investidores que pensam em retornos a longo prazo. Entretanto,
guando ha algo que foge ao controle ou da resultados abaixo do esperado,
cria-se estratégias para o chamado “secondary VC market’, possibilitando
revender participagcoes e, assim, permitindo a saida antecipada dos investi-
mentos (ANDRIEU et al., 2021).

Dentre os paises onde ha interesse de aprofundar esta pesquisa, encontra-
mos estudos detalhando comportamentos do investidor no Reino Unido e
Estados Unidos. Ha uma oportunidade ainda para abordarmos a situagao
no Brasil (apontado como nono lugar no mundo em aporte em startups) e
em Portugal. As palavras chave s&o outro desafio considerando a grande
quantidade de similares. Estes podem ser ponderados nos proximos estu-
dos para aumentar a relevancia dos resultados das buscas nas bases de
dados. Além disso, ha diversos pontos ainda a serem explorados sobre Ven-
ture Design e o comportamento do investidor. Por conta disso, recomenda-
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-se que futuras pesquisas abordem diferencas culturais que possam afetar
a tomada de decisédo dos investidores em diferentes contextos culturais no
ambito global.

Também pode-se explorar mais quais aspectos relacionados com a maturi-
dade dos investidores influenciam nas suas escolhas ao selecionar startups
para investir. Ainda, é interessante aprofundar o entendimento do que o
design pode fazer pelas startups e pelos investidores, propondo a avaliacdo
de outros aspectos da area do ponto de vista estratégico que ainda néao
foram contemplados.

Os artigos analisados para este capitulo sdo uma amostra de apenas uma
base de dados de pesquisa. Para que tenhamos uma visdo mais comple-
ta, além da exploracdo das demais categorias encontradas na selecao de
artigos, sera preciso a complementagdo com outras bases de dados. Este
artigo, portanto, deve ser considerado como ponto de partida para o enten-
dimento mais abrangente que se espera obter em futuros trabalhos.

REFERENCIAS

ANDRIEU, G.; GROH, A. Strategic exits in secondary venture capital ma-
rkets. Journal of Business Venturing, v.36, 2021

AU, |. Design in Venture Capital: How Design Drives Investment and
Company Success. O'Reilly Media, 2016. https://www.oreilly.com/library/
view/design-in-venture/9781492049869/ Acessado em 22/05/2023.

BERLUND, H. 0, V. 1, Issues 1-2, 2021. ISSN 2667-2774, https://doi.
org/10.1016/j.jbvd.2022.100012. https://www.sciencedirect.com/science/arti-
cle/pii/S2667277422000068

BERNSTEIN S.; KORTEWEG A.; LAWS K. Attracting early-stage investors:
Evidence from a randomized field experiment. Journal of Finance, v.72, pp.
509-538, 2017.

BIANCHI, M.; VERGANTI, R. Entrepreneurs as designers of problems worth
solving. Journal of Business Venturing Design, V. 1, Issues 1-2, 2021.
ISSN 2667-2774, https://doi.org/10.1016/j.jbvd.2022.100006. https://www.
sciencedirect.com/science/article/pii/S2667277423000014

BLOCK, J.; FISCH, C.; VISMARA, S.; ANDRES, R. Private equity investment
criteria: An experimental conjoint analysis of venture capital, business an-
gels, and family offices. Journal of Corporate Finance, v. 58, p. 329-352,
2019.



BLOCK, J.; HIRSCHMANN, M.; FISCH, C. Which criteria matter when impact
investors screen social enterprises. Journal of Corporate Finance, V. 66,
February 2021, 101813. https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/
S0929119920302571

CONFORTO, E.; AMARAL, D.; SILVA, S. Roteiro para revisao bibliografica
sistematica: aplicacao no desenvolvimento de produtos e gerenciamen-
to de projetos. 2011 https://www.researchgate.net/publication/267380020_
Roteiro_para_Revisao_Bibliografica_Sistematica_Aplicacao_no_Desenvol-
vimento_de_Produtos_e_Gerenciamento_de_Projetos

CUMMING, D.J.; MACINTOSH, G.J. A cross-country comparison of full and
partial venture capital exits. Journal of Banking Finance. 27, 511-548,
2003.

DA RIN, M.; HELLMANN T.; PURI M. Chapter 8: A Survey of Venture Capital
Research. Elsevier, Handbook of the Economics of Finance, Vol. 2, pp .
_, 2013.

DIMQV, D. From “Opportunity” to Opportunity: The design space for entre-
preneurial action. Journal of Business Venturing Design, V. 1, Issues 1-2,
2021. ISSN 2667-2774, https://doi.org/10.1016/j.jbvd.2021.100002. https://
www.sciencedirect.com/science/article/pii/S2667277421000013

ERIKSON, T. Negotiating possible futures. Journal of Business Ventu-
ring Design, V. 2, Issue 1, July-December 2022. https://doi.org/10.1016/.

jbvd.2023.100014 https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/
S2667277423000014
ESTANOL, A.; MACHO-STADLER, I.; NIETO-POSTIGO, J.; PERES-

-CASTRILLO, D. Early individual stakeholders, first venture capital in-
vestment, and exit in the UK startup ecosystem. Journal of Corporate
Finance, v.80, jun/2023. https://doi.org/10.1016/j.jcorpfin.2023.102420
Acessado em 06/10/2023 https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/
S092911992300069X

FAURE-GRIMAUD, A.; GROMB, D. Public trading and private incentives.
Rev. Financ. Stud. 17 (4), 985-1014, 2004.

FREY, F.; KANBACH, D. Corporate venture capital program design di-
mensions — a systematic literature review. 2023.

GALVAO, M.; RICARTE, |. Revisdo Sistematica da Literatura: Conceituacao,
Producao e Publicacéo. Rio de Janeiro: Logeion: Filosofia da informacao,
v.6 n. 1, p.57-73, set.2019/fev. 2020.

cultura e inovagao

design,

169



www.ufrgs.br/ldci

170

GARUD, R. A performative perspective on entrepreneurship as design. Jour-
nal of Business Venturing Design, v. 1, Issues 1-2, 2021. ISSN 2667-2774,
https://doi.org/10.1016/j.jbvd.2022.100005. https://www.sciencedirect.com/
science/article/pii/S2667277422000020

GLASER, V. L. Design performances: How organizations inscribe arti-
facts to change routines. Academy of Management Journal, v.60, pp.
2126-2154, 2017. https://www.scopus.com/record/display.uri?eid=2-s2.0-
-85040053646&origin=inward&txGid=0ff52b969c70fa603d33b927d4a18049

GOMPERS, P.; LERNER, J. The venture capital revolution. Journal of Eco-
nomy, v. 15 (2), 145-168, 2001.

HUANG, X.; IVKOVIC, Z.; JIANGC, J.; WANG, I. Angel investment and first
impressions. Journal of Financial Economics, v. 149, p. 161-178, 2023.

HIDAYAT, E.; BAMAHRIZ, O.; HIDAYATI, N.; SARI, C.; DEWANDARU, G. Va-
lue drivers of startup valuation from venture capital equity-based in-
vesting: A global analysis with a focus on technological factors. Borsa
Istanbul, 2022. Review, https://doi.org/10.1016/j.bir.2021.10.001

KAPLAN, S.N.; STROMBERG, P.E. Characteristics, contracts, and actions:
evidence from venture capitalist analyses. Journal of Finance, v.59 (5),
2177-2210. 2004.

KIM, D.J.; FERRIN, D.L.; RAO, H.R. A trust-based consumer decision-making
model in electronic commerce: the role of trust, perceived risk, and their an-
tecedents. Decision Support System, v.44 (2 ), pp. 544 - 564, 2008.

KRAUS, S.; BREIER, M.; DASI-RODRIGUEZ, S. The art of crafting a syste-
matic literature review in entrepreneurship research. International Entre-
preneurship & Management Journal, 16(3), 1023-1042, 2020. https://doi.
org/10.1007/s11365-020-00635-4 Acessado em: https://link.springer.com/
article/10.1007/s11365-020-00635-4

KRAUS, S.; MAHTO, R. V.; WALSH, S. T. The importance of literature re-
views in small business and entrepreneurship research. Journal of Small
Business Management, 1-12, 2021. https://doi.org/10.1080/00472778.202
1.1955128 Acessado em: https://www.worldscientific.com/doi/abs/10.1142/
S1363919621500948.

KRAUS, S.; BREIER, M.; LIM, W. M.; DABI, M.; KUMAR, S.; KANBACH;
D.; MUKHERJEED.; CORVELLO, V.; PINEIRO-CHOUSA, J.; LIGUORI, E.;
PALACIOS-MARQUES, D.; SCHIAVONE, F.; FERRARIS, A.; FERNANDES,
C.; FERREIRA, J. J. Literature reviews as independent studies: Guidelines
for academic practice. Review of Managerial Science, 16(8), 2577-2595,
2022. https://doi.org/10.1007/s11846-022-00588-8  Acessado em: https://
link.springer.com/article/10.1007/s11846-022-00588-8.



LOUNSBURY. V.L.G. Designing legitimacy: Expanding the scope of cultural
entrepreneurship. Journal of Business Venturing Design, v. 1, 2021.

LUI, S.S.; ZHU, A.; LIU, J. Success of crowdfunding: a trustworthiness pers-
pective. Asia Pacific Journal of Management, pp. 1 - 26 , 2022.

MAEDA, J. Design on Tech Report. 2015.

MAHBUB, T.; AHAMMAD, M.; TARBA, S.; MALLICK, Y. Factors encouraging
foreign direct investment (FDI) in the wind and solar energy sector in an
emerging country. Energy Strategy Reviews, V. 41, May 2022. https://www.
sciencedirect.com/science/article/pii/S2211467X22000633

MOHER, D., LIBERATI, A., TETZLAFF, J., ALTMAN, D. G. Preferred repor-
ting items for systematic reviews and meta-analyses: The PRISMA state-
ment. Annals of Internal Medicine, 151(4), 264-269, 2009. https://doi.
org/10.7326/0003-4819-151-4-200908180-00135

MOYSIDOU, K.; HAUSBERG, J.P. In crowdfunding we trust: a trust-building
model in lending crowdfunding. Journal Small Business Management,
v.58 ( 3), pp. 511 - 543, 2020.

NGUYEN, G.; NGUYEN, M.; PHAM, A.; PHAM, M. Navigating investment
decisions with social connectedness: Implications for venture capital.
Journal of Banking & Finance. V. 155, 2023. https://www.sciencedirect.
com/science/article/pii/S0378426623001772?ref=pdf_download&fr=RR-
-2&rr=811034e9ec0a5898

PRADO, T.; BAUER, J. Big Tech platform acquisitions of start-ups and ven-
ture capital funding for innovation. Journal of Information Economics
and Policy, V. 59, 2022. https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/
S0167624522000129

SACHDEVA, R. If you want to sell design, don’t sell design. Finlandia,
International design business management, master’s School of Arts, Design
and Architecture, Aalto University, 2022.

SARASVATHY, S. D. Ask for it: A practice based theory of venturing design.
Journal of Business Venturing Design. V. 1, Issues 1-2, 2021. ISSN 2667-
2774, https://doi.org/10.1016/j.jbvd.2022.100008. https://www.sciencedirect.
com/science/article/pii/S2667277422000056

SECKLER, C.; MAUER, R.; BROCKE, J. Design science in entrepreneur-
ship: Conceptual foundations and guiding principles. Journal of Business
Venturing Design, Volume 1, Issues 1-2, 2021, ISSN 2667-2774, https://
doi.org/10.1016/j.jbvd.2022.100004 https://www.sciencedirect.com/science/
article/pii/S2667277422000019

cultura e inovagao

design,

171



www.ufrgs.br/ldci

172

SREENIVASAN, A.; SURESH, M. Readiness of financial resilience in
start-ups. Journal of Safety Science and Resilience. Volume 4, Issue
3, P. 241-252, 2023. https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/
S52666449623000245?ref=pdf_download&fr=RR-2&rr=8110358f2aaa589e

TEARE, G. How Seed Funding Has Exploded In The Past 10 Years? Crun-
chbase News. (28 de outubro de 2021). Obtido em https://news.crunchba-
se.com/venture/seed-funding-startups-top-vc-firms-a16z-nea-khosla/ Aces-
sado em 16 de outubro de 2023.

VAZIRANI, A.; SARKAR, S.; BHATTACHARJEE, T.; DWIVEDI, Y.; JACK, S.
Information signals and bias in investment decisions: A meta-analytic
comparison of prediction and actual performance of new ventures. Journal
of Business Research, V. 155, Part B, January, p.113-424, 2023. https://
www.sciencedirect.com/science/article/pii/S014829632200889X ?ref=pdf_
download&fr=RR-2&rr=8110301bc98e5893

ZHANG, Y.; HUGHES, M.; FU, K.; SCHOLES, L.; TANG, F. The effect of
lead investors’ trustworthiness on funding performance: The modera-
ting effect of investment-specific human capital. Journal of Technology
in Society, v.73, 2023. https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/
S0160791X23000271.

AGRADECIMENTOS

O presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenacao de Aperfeigo-
amento de Pessoal de Nivel Superior — Brasil (capes) — Cédigo de Financia-
mento 001.



Como citar este capitulo (aBnT)

ROSSETTO, L. M. M.; VAN DER LINDEN, J.C.S. Venture Design e
comportamento dos investidores na avaliacdo do valor de startups: uma
revisao sistematica da literatura entre 2019 e 2023. In: VAN DER LINDEN,
J.C.S.; ROSSETTO, L. M. M.; VENTURA, D. (org.) Design, Cultura e
Inovacao. Porto Alegre: Marcavisual, 2023. v.lII. p.140-173.

Como citar este capitulo (cHicAGO)

Rossetto, Luiza Mara Mattiello, and Julio Carlos de Souza van der Linden.
2023. “Venture Design e comportamento dos investidores na avaliagéo do
valor de startups: uma revisao sistematica da literatura entre 2019 e 2023".
In Design,Cultura e Inovacéo, 1st ed.,3: 140-173. Porto Alegre: Marcavisual.

cultura e inovagao

design,

173



