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ANÁLISE DO PROCESSO DECISÓRIO EM FUNDOS 
TECH VENTURE CAPITAL SOB A ÓTICA DE 

FINANÇAS COMPORTAMENTAIS 

CAPÍTULO 14
doi

Eduardo da Costa Ibrahim
IBMEC - RJ

RESUMO: O objetivo dessa pesquisa foi 
analisar a tomada de decisão em fundos Tech 
Venture Capital (TVC) brasileiros sob a ótica 
de Finanças Comportamentais (FC). Foram 
enviados questionários para os gestores 
de fundos que registraram publicamente 
investimentos em startups no período de 2013 a 
2016. Esse trabalho aborda alguns dos fatores 
que podem estar limitando a racionalidade e 
influenciando as preferências desses agentes 
financeiros tão específicos. Os achados foram 
verificados através de testes qui-quadrado e 
de comparações com estudos clássicos de FC. 
Os resultados sugerem que gestores de fundos 
TVC se comportam de forma coerente com 
a Teoria dos Prospectos no que diz respeito 
à maior propensão ao risco no domínio das 
perda ao decidir sair de investimento, mas se 
comportam de forma indiferente no que diz 
respeito à aversão ao risco no domínio dos 
ganhos ao decidir entrar em investimento; se 
comportam de forma coerente com a Teoria 
de Representatividade mostrando preferências 
por fundadores de startups com formação em 
engenharia; e se comportam de forma coerente 
com a Teoria de Ancoragem na decisão de 
seguir cálculo de valuation apresentado por 

empresa startup em estágio inicial durante a 
negociação de participação societária (equity).
PALAVRA-CHAVE: Finanças 
Comportamentais, Teoria dos Prospectos, Teoria 
da Ancoragem, Teoria da Representativida, 
Venture Capitalist, Tech Venture Capital, 
Tomada de Decisão, Startup, Equity.

CAPITAL SOB A ÓTICA DE FINANÇAS 
COMPORTAMENTAIS

ABSTRACT: The purpose of this research 
is to analyze the decision-making process in 
brazilian Tech Venture Capital (TVC) funds from 
the perspective of Behavioral Finance (BF). 
Questionnaires were sent to the managers 
of Brazilian funds that publicly registered 
investments in startups from 2013 to 2016. 
This paper show some of the factors that 
may be limiting rationality and influencing the 
preferences of these very specific financial 
agents. The findings were verified through chi-
square tests and comparisons with classic BF 
studies. The results suggest that TVC fund 
managers behave in a manner consistent with 
the Prospect Theory regarding the risk bias in 
the area of ​​losses when they decide to exit from 
investment, but behave indifferently about the 
risk aversion in the area of gains when deciding 
to enter into investment; behave in a coherent 
way with the Theory of Representativity 
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showing preferences for founders of startups with training in engineering; and behave 
consistently with the Anchorage Theory in the decision to follow valuation calculation 
presented by startup company in initial stage during equity trading.
KEYWORDS: Behavioral Finance, Prospect Theory, Anchorage Theory, Venture 
Capitalist, Representativeness Theory, Tech Venture Capital, Decision Making, Startup, 
Equity.

1 | 	INTRODUÇÃO

O objetivou desse trabalho é colaborar com as pesquisas sobre o mercado de 
Venture Capital e preencher a lacuna existente na literatura de Finanças pela falta 
de trabalhos empíricos correlacionando-o à teoria de Finanças Comportamentais. 
Ao longo da análise, pretende-se buscar respostas para a pergunta: Como é feita 
a tomada de decisão em fundos de Venture Capital que investem em empresas de 
base tecnológica no Brasil? 

Foram selecionados três temas de relevante discussão para o mercado de 
Venture Capital. São eles: análise de propensão à riscos na entrada e na saída de 
investimentos; preferências por perfis profissionais de fundadores na seleção de 
investimentos; e aceitação de cálculo de valuation em negociação de equity com 
empresas investidas. 

A motivação acadêmica vem da aplicação inédita de testes empíricos referentes 
aos axiomas da teoria comportamental em fundos Venture Capital que investem 
empresas de base tecnológica na Brasil no intuito de identificar os processos de tomada 
de decisão dos gestores. Além disso, pode-se afirmar também que esse trabalho é 
motivado pela importância dos fundos de Venture Capital para o desenvolvimento do 
país, facilitando o acesso à capital empreendedor e, consequentemente, favorecendo 
a distribuição de renda e emprego.

Para Ferreira (2008), o empreendedorismo tecnológico encontra-se cada vez 
mais presente no cenário econômico brasileiro. A criação de novas empresas amplia 
as modalidades de negócios, explora novos mercados, traz desenvolvimento para a 
indústria e benefícios para a balança comercial. Além disso, o empreendedorismo em 
nível global acarreta em forte impacto social ao influenciar, no longo prazo, a cultura 
e os costumes locais.

Ensinaram Fonseca e Dos Santos (2016), que as startups começam a despontar 
como uma alternativa viável de carreira profissional. Apesar de já existirem startups 
de tecnologia desde a década de 1980 no Brasil, o volume de investimentos e a 
ampla divulgação da mídia nos últimos anos ampliou as discussões sobre o assunto. 
O surgimento de fundos de investimentos especializados nesse mercado facilitou 
o acesso ao capital por empreendedores que quisessem financiar suas ideias 
compartilhando riscos em troca de participação societária (equity). 

O crescimento do empreendedorismo tecnológico no Brasil foi um atrativo para 
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a formação de fundos especializados em empresas de base tecnológica, os fundos 
Tech Venture Capital (TVC). Kaplan (2016) estudou como os Venture Capitalists  norte 
americanos tomam decisões e concluiu que eles vêem a equipe de gerenciamento 
como mais importante do que as características relacionadas ao negócio, como 
produto ou tecnologia.

A teoria moderna de finanças propõem modelos matemáticos de características 
normativas para explicar como os agentes financeiros buscam maximizar uma 
função-objetivo de utilidade ou de retorno esperado. Um dos pilares dessa teoria é a 
hipótese de eficiência de mercado, onde todas as informações estão disponíveis no 
momento do investimento, fazendo com que os mercados se equilibrem e nenhum 
agente consiga alcançar retornos consistentemente superiores à média do mercado. 
Porém, como relata Fortuna (2010) num mundo real isto nem sempre ocorre.

Os fundos TVC têm um desafio intrínseco de analisar investimentos em empresas 
de tecnologia iniciantes que, por natureza, tem pouca informação disponível, soluções 
complexas, e portanto, um alto grau de incertezas. Muitas vezes as ferramentas 
clássicas de modelagem financeira não capturam todas as variáveis de riscos, e 
consequentemente, explicam parcialmente como é feita a tomada de decisão nesses 
investimentos . 

Dentre as teorias modernas, Jensen e Mackling (1976) estudaram a teoria 
da firma para definir a relação agente-principal, assumindo que existe conflito de 
interesses criando risco moral. Considerou-se ainda a existência de assimetria de 
informações, de tal forma, que o agente (administrador) detém melhores informações 
do que o principal (acionista, investidor, credor) o que provocaria a seleção adversa.

Observando o Venture Capitalist como principal e o empreendedor como agente, 
Kaplan e Strömberg (2001) estudaram os conflitos de agência e constataram o uso de 
três ações mitigatórias, em acordo com a teoria da agência: proteções à riscos por meio 
de contratos sofisticados, análises e diligências pré-investimento e monitoramento 
pós-investimento. Esses mesmos autores compararam em 2003 as caracteristicas 
dos contratos reais de VC com a teoria moderna dos contratos. Foi identificado que 
há distinção dos financiamentos de VC quanto a permissão de alocar separadamente 
direitos de fluxo de caixa, direitos do conselho, direitos de voto, direitos de liquidação 
e outros direitos de controle.

Jovanovic e Szentes (2013) propuseram uma teoria que vincula o excesso de 
retornos em fundos de Venture Capital à sua escassez. Eles ensinam que os retornos 
altos tornam os VCs mais seletivos e ansiosos por encerrar empreendimentos 
ineficientes para poder entrar em novos. Eles afirmam que a escassez também 
permite que os VCs possam internalizar um valor social. Contudo, Oliver et al (2011) 
mostraram que o papel e o efeito do valor social dos VCs nas startups podem ser 
mais complexos.

De acordo com Correa (2015), na década de 1980, a área de finanças passou 
por novas transformações em razão das constatações de estudos realizados por 
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psicólogos e economistas da existência de certas anomalias no processo de tomada 
de decisão dos agentes econômicos por meio de investigações empíricas, as quais 
consistiam na observação de eventos reais e no registro dos resultados.

A área de finanças comportamentais (FC) ganhou força tanto no meio acadêmico 
como na economia, conforme relata Brustelo (2011). Por meio da análise de 
comportamento dos agentes, pôde-se identificar vieses que conduzem alternativas 
no processo de tomada de decisão e que podem explicar alguns dos movimentos 
observados no mercado financeiro.

A teoria da racionalidade limitada de Herbert Simon, ganhador do prêmio Nobel 
de economia (1978), relata que a racionalidade denota um estilo de comportamento 
apropriado para o atingimento de determinado objetivo com limites impostos por dadas 
condições e restrições. Ele ofereceu um modelo onde a maximização da utilidade foi 
substituída pela satisfação. Suas pesquisas têm servido ainda como insumo para 
solução de problemas encontrados na área de inteligência artificial, muito utilizada 
atualmente por empresas startups.

Mais tarde Kahneman, também ganhador do prêmio Nobel de economia (2002) 
pela sua contribuição para “análise econômica integrada com insights fundamentais 
da psicologia cognitiva, em particular no comportamento sob incerteza”, mapeou os 
limites da racionalidade. Em seu paper de 2003, concluiu que a característica central 
dos agentes não é que eles têm um processo de racionalidade deficiente, mas que 
eles geralmente agem intuitivamente. Ou seja, o comportamento desses agentes não 
é guiado pelo que eles são capazes de calcular, mas pelo que eles percebem em 
determinado momento.

Yazdipour (2009) informa que os contratos de VC são negociados sob condições 
de extremo risco moral e seleção adversa. Os custos da agência e as situações 
de assimetria de informação resultantes tornam todo processo muito complicado e, 
portanto, arriscado para ambos os lados. Sob a ótica de FC, ele discutiu possíveis 
armadilhas cognitivas e vieses relevantes na relação entre o empreendedor e o 
Venture Capitalist. Yazdipour ensina que esses agentes devem compreender o risco e 
o seu comportamento perante à tomada de risco, e ainda serem capazes de perceber 
quais emoções estão guiando suas ações no intuito para aumentar as chances de 
sucesso do empreendimento.

Kaplan e Lerner (2016) afirmam que o intermediário Venture Capitalist está 
atraindo um crescente interesse por decisores políticos e investidores, mas a 
disponibilidade de dados, bem como a consistência dos resultados acadêmicos 
usando esses dados, ainda faltam. Contribuir para o cobrimento dessa lacuna com 
o auxílio do arcabouço teórico de FC parece ser adequado. Com esse intuito, foi 
seguida metodologia de pesquisa do tipo exploratória mista, sendo utilizada revisão 
da literatura em livros, artigos, sites e também a coleta de dados em campo por meio 
de questionário para realização de análises quantitativas.

Os achados desse estudo sugerem que gestores de fundos TVC se comportaram 
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de forma coerente com teoria de FC no que diz respeito à maior propensão ao risco 
no lado da perda mas se comportam de forma indiferente no que diz respeito à 
menor propensão ao risco no lado do ganho; têm preferências representativas por 
fundadores de startups com formação em engenharia; e usam o cálculo de valuation 
apresentado por empresa startup como ancoragem para negociação de equity.

Este trabalho está organizado da seguinte maneira: a segunda seção comenta a 
revisão da literatura; a terceira seção apresenta a amostra e metodologia do trabalho; 
a quarta seção comenta os resultados; e a quinta seção ilustra as conclusões do 
estudo.

2 | 	RELEVÂNCIA

A especificidade com que o presente estudo foi elaborado parece ser inédita. A 
abordagem do tema tomada de decisão em fundos de Venture Capital voltados para 
empresas de base tecnológica no Brasil se mostrou ser um grande desafio acadêmico. 
Entretanto, a escassez de estudos com gestores de fundos brasileiros especializados 
nesse tipo de investimento aumentou ainda mais sua relevância.

Com o objetivo de contribuir para a cobertura dessa lacuna, o presente trabalho 
foca em buscar respostas relevantes para os atores envolvidos nesse mercado. Por 
isso, usa o conhecimento acumulado de FC, subsidiariamente, como referência do 
comportamento esperado sob essa perspectiva, já estudada inúmeras vezes em 
testes clássicos envolvendo, principalmente, discentes e docentes acadêmicos.

Nessa direção, o questionário foi cuidadosamente adaptado a partir da fusão 
das literaturas de FC e VC para obter questões que fossem estritamente de interesse 
do público pesquisado. Assim, as hipóteses discutidas no presente trabalho poderão 
contribuir para a prática diária dessas firmas. Além disso, a importância econômica 
dos fundos TVC para o desenvolvimento das startups, e consequentemente do país, 
serviu como motivação extra para que esse trabalho fosse realizado.

A análise de Passos, Pereira e Martins (2012), ilustra a distribuição das publicações 
em relação aos temas de finanças que mais frequentemente são conjugados aos 
estudos de finanças comportamentais. O tema que mais se aproxima da discussão 
de Venture Capital é Investimento e Apreçamento de Ativos, o qual representa 25% 
das pesquisas brasileiras sobre finanças comportamentais realizadas no período de 
1997 a 2010, segundo os autores.

Não foram encontrados trabalhos que conjugassem os estudos empíricos 
de finanças comportamentais com as pesquisas do mercado brasileiro de Venture 
Capital. Quando foi buscado pela amostra com fundos que investem em empresas de 
base tecnológica, ainda mais específica, confirmou-se o ineditismo. Em vista disso, 
acredita-se que a realização desse trabalho vai colaborar de maneira singular frente 
às pesquisas já realizadas sobre os temas.   
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3 | 	METODOLOGIA E AMOSTRA

Este estudo utilizou questões testadas nas principais literaturas de Finanças 
Comportamentais de Kahneman e Tversky (1974 e 1979) adaptadas às questões 
levantadas por Kaplan e Strömberg (2000) sobre Venture Capital para colher dados 
por meio de pesquisa de campo com gestores reais de fundos TVC.

Figura 1. Diagrama de criação das questões de pesquisa. 
Fonte: Elaboração dos autores. 

A Tabela 1 demonstra as nove questões geradas com intuito de verificar variações 
em diferentes situações de investimentos nas quais gestores de TVC podem se 
deparar. 

Q06.Suponha as duas opções abaixo para entrada em investimento e selecione a que você 
acha mais vantajosa.

() Opção A - Investimento com 80% de probabilidade de ganhar 4 milhões.

() Opção B - Investimento com 100% de probabilidade de ganhar 3 milhões.

Q07.Suponha as duas opções abaixo para saída de investimento e selecione a que você acha 
mais vantajosa.

() Opção A - Investimento com 80% de probabilidade de perder 4 milhões.

() Opção B - Investimento com 100% de probabilidade de perder 3 milhões.

Q08. Ao analisar um conjunto de empresas de tecnologia você constata que 70% dos funda-
dores são advogados e 30% são engenheiros. A taxa total de sucesso dessas empresas é de 
50%. Se você fosse selecionar uma dessas empresas para investir você optaria por empresas 
com:

() Opção A - Fundadores advogados.

() Opção B - Fundadores engenheiros.

Q09. Em uma negociação por equity com uma Startup em estágio inicial que apresentou valuation 
de 10MM, você decide investir 1MM. Qual percentual de equity você considera adequado para 
concluir a negociação?
() Opção A - 8%. () Opção B - 10%. () Opção C - 12%. () Opção D – Outro.

Tabela1:

As perguntas relacionadas na Tabela 1 visam investigar o comportamento dos 
gestores de fundos TVC quanto a sua aversão ao risco na entrada e na saída de 
investimentos; sua preferência por fundadores engenheiros na seleção de startup; 
e finalmente sua crença no cálculo de valuation na negociação de equity. Assim, as 
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seguintes hipóteses serão avaliadas:
Hipótese 1:

Gestores de fundos TVC são propensos à riscos na entrada e na saída de 
investimento.

Hipótese 2: 
Gestores de fundos TVC preferem investir em startups fundadas por 
engenheiros.

Hipótese 3:

Gestores de fundos TVC usam cálculo de valuation apresentado por startup 
em fase inicial para negociação de equity.

Também foram levantadas informações referentes às características dos 
fundos investigados. Elas estão em linha com a pesquisa de Kaplan (2000).

Q01. Quantas pessoas trabalham no fundo de investimentos?

() Entre 1 e 5 () Entre 6 e 15 () Entre 16 e 30 () Entre 31 e 50 () Mais de 50

Q02. Qual seu cargo no fundo de investimentos?

() Sócio () Associado () Funcionário () Outro

Q03. Aproximadamente, qual é o capital comprometido(em milhões)?

() Entre 1 e 5 () Entre 6 e 15 () Entre 16 e 30 () Entre 31 e 50 () Entre 51 e 100 () Mais de 50

Q04. Quais os estágios de empresas Startups seu fundo prefere investir? Selecione todas apli-
cáveis

() Estágio semente () Estágio inicial () Estágio médio () Estágio avançado/crescimento () Todos 
os estágios () Outro

Q05.Em quais indústrias o fundo está envolvido? Selecione todas aplicáveis.

() Financeira () Saúde () Energia () Infra-estrutura, Sistemas e Serviços de TI () Automação In-
dustrial () Agro-negócios () Mobile/Internet () Turismo () Outro.

Tabela 2:

3.1	Método de coleta e análise de dados

Foram realizados testes qui-quadrado para análise científica do comportamento 
dos respondentes do questionário. A execução dos testes qui-quadrado permitiu 
verificar quantitativamente a relação entre o resultado amostral coletado no nosso 
experimento e a distribuição da frequência esperada na população geral, conforme é 
apresentado na Tabela 3.

O questionário utilizado neste estudo, possibilita a análise da propensão ao 
risco de gestores de fundos TVC no lado dos ganhos, através da questão Q06, ao 
permitir a verificação da opção selecionada durante uma decisão de entrada em novo 
investimento. Para isso, foi utilizado o conceito efeito certeza de Kahneman e Tversky 
(1979) e a dimensão condições de mercado de Kaplan e Strömberg (2000). A questão 
apresenta, utilidade esperada da opção B inferior a utilidade esperada da opção A. 
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Os investidores que optaram pela opção B podem está agindo de acordo com efeito 
certeza, ou seja, assumindo menor risco no lado dos ganhos.

A questão Q07 possibilita a análise da propensão ao risco de gestores de fundos 
TVC no lado das perdas ao permitir a verificação da opção selecionada durante uma 
decisão de saída de investimento. Para isso, foi utilizado o conceito efeito reflexo de 
Kahneman e Tversky (1979) e a dimensão condições de saída de Kaplan e Strömberg 
(2000). A questão apresenta utilidade esperada da opção B inferior a utilidade 
esperada da opção A. Os gestores que optaram pela opção B podem está agindo de 
acordo com efeito reflexo, ou seja, assumindo maior risco no lado das perdas.

A questão Q08 possibilita verificar se os gestores de fundos TVC preferem 
fundadores de startups com formação em engenharia durante uma decisão de 
seleção de novo investimento. Para isso, foi utilizado o conceito heurística de 
representatividade de Kahneman e Tversky (1974) e a dimensão qualidade da 
gestão de Kaplan e Strömberg (2000). A questão apresenta uma taxa de 50% para o 
sucesso de startups onde 70% do fundadores são advogados e 30% dos fundadores 
são engenheiros. Os gestores que selecionaram a opção B onde os fundadores são 
engenheiros podem estar agindo de acordo com a heurística de representatividade.

A questão Q09 possibilita verificar se os gestores de fundos TVC utilizam o 
cálculo de valuation apresentado por startup investida durante a negociação equity. 
Para isso, foi utilizado o conceito de ancoragem de Kahneman e Tversky (1974) e 
a dimensão termos de negociação de  de Kaplan e Strömberg (2000). Os gestores 
que selecionaram a opção B, a qual se refere ao cálculo percentual do valuation 
apresentado pela startup e usado como alvo ou as opções A e C representando 
ajustes em torno do alvo, podem estar agindo de acordo com o viés de ancoragem.

Vale ressaltar que na questão Q09 o método de cálculo de valuation utilizado 
pela empresa startup foi omitido propositadamente. Sem os elementos que validem 
o cálculo da questão, pode-se ter uma constatação ainda maior de que os gestores 
ancorados nesses valores, incertos por natureza, podem estar agindo por vieses 
cognitivos e não de maneira racional.

O teste qui-quadrado foi usado para verificar se as classes de respostas estão 
equitativamente distribuídas. Ou seja, nas questões onde há duas alternativas (A e 
B) representando as classes, a frequência esperada é de 50%. Já na questão onde 
foram definidas cinco classes, a frequência esperada na população é de 20%. O 
intervalo de confiança testado foi de 95% (p-valor < 0,05) dentro da curva normal 
(limites entre -1,96 e 1,96). As hipóteses do teste qui-quadrado seguiram:

H0 - As frequências observadas não são diferentes das frequências esperadas, 
portanto não existe diferença entre as frequências e a hipótese nula não pode ser 
rejeitada.

H1 - As frequências observadas são diferentes da frequências esperadas, 
portanto existe diferença entre as frequências e a hipótese nula pode ser rejeitada.
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Tabela 3: Frequências observadas

Tabela 4: Resultados dos testes qui-quadrado

3.2	Amostra

o questionário foi enviado para todos os fundos TVC que anunciaram 
publicamente pelo menos um investimento de risco em empresa startup no mercado 
brasileiro entre os anos de 2013 e 2016. Para colher essa informação, foi utilizada a 
ferramenta online de contribuição colaborativa Dealbook.co. No seu banco de dados 
são registradas as referências de anúncios públicos desses investimentos, além de 
outras informações institucionais dos investidores.

Neste trabalho foram identificados 179 gestores de 67 fundos. O questionário 
foi enviado por mensagem eletrônica para os 120 gestores que disponibilizavam 
contato. Obteve-se voluntariamente 28 respostas individuais, representando um total 
de 23 fundos. Dessa forma, a taxa de cobertura da população de fundos relacionados 
no banco de dados foi de 34%.

Dentre os gestores, 78% informaram serem sócios e 22% serem associados, 
funcionários ou outros. Sobre o capital comprometido, 47% informaram ter mais de 
100MM, 21% entre 31MM e 100MM e 32% menos de 30MM, em milhões de reais. O 
tamanho dos fundos em quantidade de funcionários observado foi 47% entre 1 e 5, 
32% entre 6 e 15 e 21% com mais de 15 funcionários.

Os estágios das empresas startups preferidos pelos Venture Capitalists na hora 
de investir são estágio inicial com 26% das respostas, estágio médio também com 26%, 
estágio semente com 19%, estágio avançado/crescimento com 19% e, finalmente 
informaram preferir todos estágios ou outros 10% dos gestores. Sobre as indústrias 
às quais os fundos estão envolvidos 17% informaram financeira, 18% saúde, 18% 
mobile/internet, 17% infra-estrutura, sistemas e serviços de TI, 10% agronegócio, 7% 
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automação Industrial, 6% energia, 5% outras indústrias e, finalmente 2% turismo.

4 | 	RESULTADOS

Conforme ensinam Kaplan e Strömberg (2000), embora os investimentos de VC 
sempre incluam uma série de elementos positivos, eles também geralmente envolvem 
riscos. Gestores de fundos TVC convivem com um nível de incertezas extras porque, 
além de terem que considerar os riscos financeiros tradicionais envolvendo análise 
de investimentos, têm que conviver com uma série de dúvidas quanto a viabilidade 
técnica do negócio proposto por startup. Por isso, é importante que a interpretação 
dos resultados considere o contexto estudado. 

De forma geral, os resultados da amostra são coerentes com outros estudos 
da teoria de finanças comportamentais. Os agentes estudados demonstraram ter 
viés de ancoragem em negociação de equity, ter forte influência da heurística de 
representatividade na seleção de fundadores de startups e serem mais propensos ao 
risco no domínio das perdas. Contudo, os gestores de fundos TVC não demonstraram 
ter aversão ao risco no domínio dos ganhos. Credita-se aqui esse comportamento à 
natureza da atividade do Venture Capitalist, a qual consiste em assumir altos níveis 
de riscos tanto do lado das perdas quanto do lado dos ganhos.

A Tabela 5 mostra um comparativo dos presentes achados em relação aos 
achados de outros estudos realizados para verificação dos efeitos certeza e 
reflexo. É possível observar no estudo de Krauter e Oliveira (2015) uma mudança 
no comportamento dos respondentes classificados como profissionais frente aos 
respondentes classificados como estudantes em relação ao efeito certeza. 

Essa mudança também pode ser observada no estudo de Da Silva (2011) onde 
foi considerado o perfil de respondentes profissionais como parte da amostra. Quando 
comparado ao resultado de Kahneman e Tversky (1979), realizado com discentes e 
docentes acadêmicos, o trabalho de Da Silva (2011) apresenta o dobro da frequência 
observada na seleção de evento incerto, ou seja, sem aversão ao risco no lado dos 
ganhos.

O comparativo colabora com a tese apresentada aqui de que profissionais de VC 
têm comportamento indiferente em relação à aversão a risco no domínio dos ganhos. 
Acredita-se ainda, que de maneira mais acentuada quando avaliando investimentos 
no ambiente de alto nível de incertezas como o de empresas de base tecnológica, o 
qual os gestores profissionais de fundos TVC têm que atuar.
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Tabela 5: Comparativo de resultados de outros estudos.

As variáveis estatísticas extraídas das questões Q06 e Q07 foram usadas como 
proxies para análise da propensão ao risco dos gestores TVC, através do estudo do 
efeito certeza e do efeito reflexo. Repetiu-se os níveis de probabilidades (80/100), 
apresentados no problema 3 do estudo original de Kahneman e Tversky(1979) e foi 
assumido que U(0)=0, ou seja, que a utilidade de zero é igual a zero. Vale ressaltar 
que optou-se por utilizar somente o problema 3 considerando a baixa disponibilidade 
dos gestores para responder pesquisas. 

As respostas da questão Q06 indicam que os gestores TVC se comportaram de 
forma indiferente ao efeito certeza no que diz respeito à menor propensão ao risco no 
domínio do ganho. Pela teoria de FC, era esperado que os respondentes indicassem 
preferência pela a alternativa B com a certeza de ganhar menos (U=3000) ao invés 
de correr o risco de ganhar mais (U=3200) ou nada (U=0). Optaram pela alternativa 
A 57% dos respondentes da amostra.  A escolha foi feita durante a decisão de entrar 
em um investimento com 100% de probabilidade de ganhar 3 milhões ou entrar em 
um investimento com 80% de probabilidade de perder 4 milhões. A hipótese nula não 
foi rejeitada, logo, não existe indicação de aversão ao risco de ganho. 

O teste foi refeito somente com a amostra dos gestores sócios. Houve uma 
pequena acentuação na escolha pelo evento incerto, elevando sua preferência para 
59%. Essa pode ser uma indicação de que os decisores mais importantes dos fundos 
são ainda menos avessos ao risco no domínio dos ganhos. A hipótese nula continuou 
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não sendo rejeitada.

O teste foi refeito mais uma vez somente com a amostra de fundos com capital 
comprometido acima de R$ 100MM. Houve uma nova acentuação na escolha pelo 
evento incerto. Dessa vez, 62% dos gestores informaram preferir o evento incerto, 
pode ser a indicação de que fundos maiores (em capital) são ainda menos avessos 
ao risco no domínio dos ganhos. A hipótese nula continuou não sendo rejeitada. 

 

Por último, o efeito certeza foi retestado com a amostra dos fundos que informaram 
investir em startups somente em estágios inciais (semente, inicial e médio) e fundos 
que informaram investir em startups em estágio final (avançado/crescimento) ou 
todos os estágios. O resultado dessa amostra representou exatamente o mesmo 
comportamento da amostra total para ambos os cortes. Ou seja, optaram pela 
alternativa de evento incerto 57% dos respondentes, tanto de fundos que preferem 
investir em estágios iniciais quanto fundos que preferem investir em estágio final. A 
hipótese nula continuou não sendo rejeitada, o que manteve a indicação de indiferença 
quanto à aversão ao risco no domínio dos ganhos. 
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As respostas da questão Q07 indicam que gestores TVC se comportaram de 
forma coerente ao efeito reflexo no que diz respeito à maior propensão ao risco no 
domínio da perda. Dentre os respondentes, 79% indicaram preferir a alternativa A 
e correr riscos de perder mais (U=3200) ou nada (U=0) à certeza de perder menos 
(U=3000). A escolha foi feita durante a decisão de sair de um investimento com 100% 
de probabilidade de perder 3 milhões ou se manter em no investimento com 80% de 
probabilidade de perder 4 milhões. No teste qui-quadrado a hipótese nula foi rejeitada.

O teste foi refeito somente com a amostra dos gestores sócios. Houve uma 
pequena diminuição na escolha pelo evento incerto para 73%. O que parece manter 
a indicação de que os decisores mais importantes dos fundos são propensos ao risco 
no domínio das perdas. A hipótese nula continuou sendo rejeitada.

O teste foi refeito mais uma vez somente com a amostra de fundos com capital 
comprometido acima de R$ 100MM. Dessa vez, houve uma acentuação na escolha 
pelo evento incerto. Informaram preferir o evento incerto 85% dos gestores. Essa pode 
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ser uma indicação de que fundos maiores (em capital) são ainda mais propensos ao 
risco no domínio das perdas. A hipótese nula continuou rejeitada. 

O teste foi refeito mais uma vez somente com a amostra dos fundos que 
informaram investir em startups em estágio final (avançado/crescimento) ou todos 
os estágios. O resultado dessa amostra mostrou que os fundos de estágio final tem 
expressivo aumento na escolha pelo evento incerto, elevando o resultado para 93%. 
Essa pode ser a indicação de que esses fundos estão dispostos a correr mais riscos 
no lado da perda em startups que já passaram pelos estágios iniciais, e por isso já 
tem dinheiro investido, ás vezes do próprio fundo.

Finalmente, a análise simétrica das respostas das questões Q06 e Q07 permite 
interpretar que os gestores TVC são propensos à risco como foi levantado na hipótese 
1 do estudo. Os prospectos que apresentam perdas certas são menos preferidos que 
as alternativas que envolvem probabilidades incertas na Q07. Contudo, não pode-se 
afirmar que os prospectos que apresentam ganhos certos são preferidas em relação 
às alternativas que envolvem probabilidades incertas, pois a não rejeição de H0 na 
Q06 leva a crer que há, pelo menos, indiferença ao risco no domínio do ganho.

As respostas da questão Q08 indicam que os gestores TVC se comportaram de 
acordo com a heurística de representatividade demonstrando ter forte preferência por 
fundadores de startups com formação em engenharia, mesmo quando as taxas de 
sucesso não são favoráveis à eles. Optaram pela alternativa B 93% dos respondentes 
em um ambiente com taxa de sucesso geral de 50% onde 70% do fundadores eram 
advogados e apenas 30% eram engenheiros. O teste qui-quadrado de H0 resultou em 
p-valor próximo a zero. 
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O teste foi refeito somente com a amostra dos gestores sócios. Todos os 
respondentes indicaram preferir fundadores engenheiros. Esse resultado indica que 
os decisores mais importantes dos fundos agem em total coerência com a heurística 
de representatividade nesse tema. A hipótese nula, evidentemente, foi rejeitada.

Os cortes da amostra por capital comprometido acima de R$ 100MM e por 
estágio final demonstraram praticamente o mesmo comportamento da amostra 
total. No primeiro corte optaram pela alternativa B 92% e no segundo corte 93% dos 
respondentes. O teste qui-quadrado de H0 se mantiveram com resultado para p-valor 
próximo a zero. 

A questão Q08 foi extraída do trabalho de Kahneman e Tversky(1974) utilizando 
as mesmas categorias profissionais e valores de probabilidades especificados por 
eles. A interpretação desse resultado, além de demonstrar coerência com a teoria 
comportamental, leva a crer que a natureza técnica das startups de tecnologia pode 
estar criando preferências por fundadores com perfil de engenharia. O resultado final 
corrobora com o que foi levantado na hipótese 2.

As respostas da questão Q09 indicam que os gestores TVC usam o cálculo 
de valuation apresentado por empresa startup em fase inicial para negociação de 
equity. O resultado é coerente com a teoria comportamental, assumindo-se que alvo 
da ancoragem era a alternativa B e que os valores ao redor dele, alternativas A e C, 
eram tentativas de ajustes. 

O item D considerou a possibilidade de escolha de outros valores diferente 
dos apresentados na questão. Alguns respondentes utilizaram-o para manifestar 
comentários sobre valuation apresentado por startup em fase inicial, relacionados na 
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Tabela 6. Isso possibilitou a identificação de uma nova classe de resposta chamada 
“não segue valuation” que foi considerada no teste qui-quadrado da amostra total. 
Dessa forma, H0  foi rejeitada, permitindo interpretar que os gestores TVC atendem a 
hipótese 3. 

O teste foi refeito somente com a amostra dos gestores sócios. Houve um 
aumento na seleção das alternativas A, B e C, as quais representavam a ancoragem, 
elevando a frequência para 73%. Essa pode ser uma indicação de que os decisores 
mais importantes dos fundos são ainda mais influenciados pela ancoragem do cálculo 
da valuation. A hipótese nula continuou sendo rejeitada.

O teste foi refeito mais uma vez somente com a amostra de fundos com capital 
comprometido abaixo de R$ 100MM. Dessa vez, houve uma nova acentuação da 
ancoragem. Informaram preferir as opções ao redor do alvo 80% dos gestores. Essa 
pode ser uma indicação de que gestores de fundos menores (em capital) - os quais 
têm maior relevância para a questão, visto que normalmente investem em startups 
em estágios iniciais - são ainda mais influenciados pela ancoragem do cálculo da 
valuation. A hipótese nula continuou rejeitada. 
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Vale comentar que esse relevante corte da amostra tem sua hipótese nula 
rejeitada mesmo quando considera-se apenas duas classes de respostas.

O teste foi refeito uma última vez considerando somente a amostra dos fundos 
que informaram investir em startups em estágios iniciais (semente, inicial e médio). 
O resultado dessa amostra mostrou que os fundos de estágios iniciais aumentaram 
a ancoragem. Informaram preferir as opções ao redor do alvo 79% dos gestores. 
Esses gestores são os de maior relevância para a questão, visto tratar de cálculo de 
valuation para startup em estágio inicial. A hipótese nula continuou sendo rejeitada. 

Vale comentar que o mais relevante corte da amostra para esse teste também 
tem sua hipótese nula rejeitada mesmo quando considera-se apenas duas classes 
de respostas.
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O comparativo do resultado do reteste com o corte da amostra dos fundos que 
informaram investir em startups em estágio final, confirma a relevância da amostra de 
estágios iniciais. A frequência das respostas dos gestores de estágio final demonstra 
que eles não se ancoram no cálculo de valuation apresentado por startup em estágio 
inicial. Acredita-se que esses gestores prefere atual em um ambiente de menos 
incertezas, e por isso, não se sentem seguros em usar cálculos de valuation com 
poucas informações. Dessa forma, a hipótese nula não foi rejeitada. 

"Os valuations apresentados pelas startups são sempre sobreavaliados."

"10MM é um valuation alto para estágio inicial."

"Depende se eu concordo com a avaliação."

Tabela 6: Comentários “Não segue valuation”

Vale destacar que de acordo Luppe et al (2007), existem muitos estudos sobre 
ancoragem. Optou-se aqui por não utilizar todos os passos do experimento original 
de Kahneman e Tversky(1974), realizado presencialmente com discentes e docentes 
acadêmicos. Nele há mais espaços ajustes e verificação mais ampla do conceito 
de ancoragem. Contudo, a necessidade de realização de teste presencial tornaria o 
estudo da amostra com gestores de fundos TVC praticamente inviável.

5 | 	CONCLUSÃO 

O objetivo principal deste trabalho foi verificar aspectos relacionados ao processo 
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de tomada de decisão de investimento dos gestores de fundos Tech Venture Capital. 
O ambiente de negócios desses atores é campo fértil para realização de pesquisas 
na área de Finanças Comportamentais relacionadas ao julgamento de incertezas. A 
aceitação de elevados níveis de riscos é parte da natureza do negócio do Venture 
Capitalist, sobretudo quando analisando empresas de base tecnológica.

Embora, a Teoria Comportamental seja um contraponto à racionalidade pregada 
pelas Finanças Clássicas, tratando os desvios cognitivos como ações não-racionais, 
é importante salientar que o critério de avaliação da racionalidade não seguiu todos 
os parâmetros defendidos pela Teoria da Utilidade Esperada, mas sim o que foi 
assumido pelo autor como utilidade na visão dos gestores de fundos TVC, usando 
como base os estudos de Kaplan e Strömberg (2000).

Os resultados desse trabalho sugerem que, assim como no estudo de Kahneman 
e Tversky (1979), os respondentes da pesquisa são propensos ao risco no domínio 
das perdas. Contudo, não foi confirmado que eles são avessos ao risco no domínio 
dos ganhos. O teste qui-quadrado dessa amostra indica que os gestores TVC são 
indiferentes à probabilidade certa de ganho. Esse achado parece coerente com a 
atividade dos Venture Capitalists.

Os resultados sugerem ainda que, assim como Kahneman e Tversky (1974), 
os indivíduos decidem por representatividade, negligenciando as probabilidades 
prévias. Verificou-se que os gestores TVC julgam ser melhor investir em uma startup 
fundada por engenheiros do que investir em uma startup fundada por advogados. 
Os achados sugerem forte presença de representatividade nesse tema, uma vez 
que a probabilidade superior de sucesso dos fundadores advogados foi ignorada por 
92,86% dos gestores.

Finalmente, os resultados sugerem que os indivíduos investigados agem por 
ancoragem na decisão de seguir o cálculo de valuation apresentado pela startup 
investida em estágio inicial durante a negociação de equity. Esse tipo de ancoragem 
é coerente com o estudo de Kahneman e Tversky (1974). Mas vale mencionar que 
optou-se por não utilizar todos os passos do estudo original para realização de ajustes 
presenciais.

É importante ressaltar ainda que as questões de Kahneman e Tversky foram 
adaptadas à visão de Venture Capital trazida por Kaplan e Strömberg. Os autores 
comportamentais alertam que a maneira pela qual um problema é apresentado 
pode influenciar nas respostas. A discussão sobre o efeito framing segue aqui como 
sugestão para aprofundamento em pesquisas futuras.
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