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      NOTA DA PUBLISHER




      Há algo de inquietante em perceber que o que sempre funcionou… deixou de funcionar. Estratégias antes consideradas seguras no mercado de investimentos já não entregam os mesmos resultados, e a confiança dos investidores nas fórmulas tradicionais tem sumido em meio a um cenário econômico global instável e saturado de incertezas. Não é de se admirar que tantos estejam à procura de novas alternativas. Mas o que pouca gente entende, de fato, é que o problema não está só nos produtos ou ativos financeiros, está no paradigma. O mundo mudou, e isso exige uma nova maneira de pensar investimentos, risco e retorno. Não basta diversificar, é preciso aprender a jogar outro jogo.




      Foi nesse contexto de ruptura e busca por alternativas que nos deparamos com este projeto, um livro que nasce da prática e que preenche, com profundidade e responsabilidade, uma lacuna atual do mercado brasileiro. Guilherme Enck apresenta aqui, com clareza e autoridade, um caminho para quem deseja participar ativamente da Nova Economia: o investimento em startups. Não é uma aposta especulativa, é uma estratégia consistente de diversificação e construção de patrimônio material e intelectual. Ele entrega um manual robusto, realista e didático, feito para o investidor brasileiro, dentro da nossa realidade.




      A decisão de apostar neste projeto editorial foi imediata. Guilherme foi fundador da maior plataforma de investimento em startups do Brasil, treinou milhares de investidores, avaliou centenas de negócios e, mais importante, decidiu se dedicar integralmente à missão de tornar esse mercado acessível para todos. É alguém com muita bagagem técnica e capacidade de comunicação, disposto a ensinar sem fórmulas mágicas ou promessas ilusórias, e sim com método, critério e visão de futuro.




      Quem aceitar esse desafio não vai aprender a investir, vai mudar o que pensa sobre o dinheiro, sobre o papel que deseja ocupar na sociedade e sobre como contribuir para o futuro da economia brasileira. Vai aprender a tomar decisões estratégicas, identificar boas oportunidades, reduzir riscos e, sobretudo, se conectar com o que há de mais inovador e transformador no mundo dos negócios. É uma leitura que oferece preparo, assim como coragem. Afinal, participar da Nova Economia não é um luxo reservado a poucos, é uma possibilidade real para quem está pronto para aprender e agir.




      Boa leitura — e bons investimentos!




      ROSELY BOSCHINI 




      CEO e Publisher da Editora Gente
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      PREFÁCIO




      Vivemos um momento em que o futuro é construído todas as semanas e, boa parte das vezes, em rodadas de investimento. A cada nova startup que cruza nosso caminho, surge uma possibilidade real de transformar setores inteiros. É essa energia de inovação que me fascina, e é exatamente essa força que Como investir em startups traduz em cada página.




      Conheço o Guilherme de longa data, e acompanhei a jornada dele co­mo investidor-anjo, mentor e educador. Sei da dedicação dele para tornar acessível a arte de investir em empreendimentos inovadores, sem glamour forçado. O que ele entrega aqui é estratégia real: insights, ferramentas e pé no chão, porque, como ele costuma dizer, “não se trata de sorte, e sim de método”.




      Guilherme vai guiar você por essa dinâmica com clareza, explicando como identificar oportunidades, estruturar uma tese de investimento e minimizar riscos. E tudo isso sem enrolação. É o tipo de livro que faz você repensar onde guarda seu dinheiro e com quem você se conecta.




      Quando comecei na StartSe e mergulhei no universo de investidores e inovadores, vi muita gente se sentindo de fora, achando que esse mundo é só para fundos gigantes ou especialistas do Vale do Silício. Este livro é a prova viva de que não é. Ele mostra que, com critério, conhecimento e vontade, você pode entrar nesse jogo e, de verdade, fazer a diferença.




      Ótimas ideias são só o começo. O que importa é saber onde investir nelas. E, aqui, Guilherme dá este mapa de maneira simples, eficaz e inspiradora.




      Seja bem-vindo ao futuro que você escolhe construir.




      MAURICIO BENVENUTTI




      Sócio da StartSe, autor de Audaz (2018), Incansáveis (2016) e Desobedeça (2021)


    


  




  

    

      




      INTRODUÇÃO





      As palavras e expressões com destaque ao longo do texto estão no glossário, no fim do livro, para a consulta de significado.





      Eu vou confessar algo, mas preciso que você prometa não contar para ninguém. Quando a Captable foi fundada, o meu conhecimento sobre investimentos em startups e sobre a lógica do mercado de venture capital estava muito distante do nível de preparo que se esperaria de alguém que lidera uma iniciativa empreendedora no setor. Em minha defesa, o ecossistema de inovação brasileiro era ainda muito pequeno, e eu era apenas um entre vários empreendedores aprendendo ao longo do percurso.




      Por conta disso, na ocasião, busquei um conteúdo completo, que pudesse satisfazer uma parte razoável da minha curva de aprendizado sobre o tema; no entanto, os poucos materiais que encontrei haviam sido escritos para o contexto de outros países. Por mais que muitos dos princípios de funcionamento do mercado sejam similares, tão fundamentais e numerosas são as diferenças culturais, econômicas, jurídicas e sociais do nosso país que qualquer tentativa de treinar um investidor de maneira alheia ao contexto local significaria não apenas comprometer o potencial de resultado, mas também submetê-lo a riscos indesejáveis e desnecessários. Foi nesse cenário que percebi uma lacuna séria: o investidor comum brasileiro, mesmo com vontade de aprender, não encontrava um guia claro, acessível e confiável sobre como entrar no mercado de startups – um campo promissor, mas ainda cercado por barreiras técnicas, jargões e riscos mal explicados.




      




      Dada a demanda técnica que se imporia à minha prática diária de gestor de uma plataforma de investimentos em startups, me vi diante da necessidade de mergulhar intensa e profundamente nos estudos. Como não havia encontrado o tão desejado compêndio, o meu treinamento foi feito de modo desestruturado: fui construindo o meu próprio arcabouço técnico, agregando informações de fontes esparsas e consolidando-as com a experiência prática do meu dia a dia no mercado. Com o tempo, esse conhecimento informal ganhou estrutura, e passei a sistematizar aprendizados e a compartilhá-los com colegas investidores – até perceber que esse conteúdo podia ajudar muito mais gente.




      Para não incorrer no pecado da autodepreciação (ou da falsa modéstia), devo revelar que o meu ponto de partida foi bastante privilegiado. Eu havia tido uma longa experiência com investimentos no mercado financeiro tradicional, iniciada de modo precoce aos 14 anos, quando, por influência do meu pai, um exímio homem de negócios, comecei a estudar o mercado de capitais e a operar ações e derivativos. A minha estreia não foi necessariamente promissora: as primeiras companhias que compuseram o meu portfólio foram Aracruz, de celulose, e Sadia, do setor de alimentos. Ambas, alguns anos depois, foram vítimas da crise de 2008 por conta da mesma irresponsável prática de alavancagem financeira por meio de derivativos cambiais, e isso gerou as minhas primeiras perdas – mas nada que demovesse um jovem ambicioso e entusiasmado com o mundo de novidades às quais estava sendo submetido. Com o tempo, com o aprendizado e com a prática, o interesse pelo mercado financeiro se consolidou, e – em que pese a minha formação de engenheiro – ficou claro que seria naquele setor que eu desenvolveria a minha carreira.




      Se a prática de investidor agregou ao meu conhecimento, também tive a oportunidade de me aprimorar atuando do outro lado do balcão, do lado de quem estrutura ativos para posteriormente serem distribuídos ao mercado financeiro. Fiz parte da Magnólia Partners, um escritório de fusões e aquisições (Mergers and Acquisitions – M&A), onde assessorei empresas em eventos estratégicos como venda da companhia, captação de recursos, re­estruturação de dívidas, ofertas públicas e outras operações análogas. Ainda que atendêssemos apenas a grandes players (na maioria, empresas com faturamento anual entre 50 milhões e 1 bilhão de reais), víamos muitas oportunidades de auxiliar empresas menores nos processos de captação de recursos. Fizemos a nossa tentativa criando a Deal, uma startup que auto­matizaria as etapas do processo para torná-lo acessível também a esses pequenos negócios. Foi através desse projeto que começamos a atender pequenas empresas de tecnologia em busca de rodadas de investimento.




      




      Infelizmente, como é corriqueiro no mundo das startups, não encontramos um modelo de negócios efetivo e monetizável para a Deal, então resolvemos interromper a operação. Mesmo diante do insucesso, ter empreendido com a Deal foi uma jornada muito enriquecedora, pois me aprofundei de maneira intensa em análise de negócios, direito societário, estruturação de operações societárias, captação de recursos, bem como na dinâmica do mercado de private equity e venture capital. Foram essas experiências e aprendizados que, após declarar a Deal encerrada, transportei para uma nova empresa que eu estava fundando junto a um sócio: a Captable – aquela que citei lá no primeiro parágrafo.




      Durante décadas, o mercado de venture capital esteve majoritariamente restrito a grandes fundos, gestoras e investidores profissionais. O nosso objetivo ao criar a Captable era quebrar essa barreira e deixar essa classe de ativos ao alcance do pequeno poupador. Para tal, criamos uma plataforma por meio da qual qualquer pessoa poderia investir valores a partir de mil reais em startups pré-selecionadas, em um processo 100% on-line e sem burocracia. Coincidentemente, tínhamos, de certo modo, finalmente chegado a um modelo escalável para endereçar a mesma proposta de valor da Deal.




      O propósito de conectar e democratizar esse mercado acabou chamando a atenção de um grande player, uma empresa de educação para a inovação chamada StartSe, que se tornou nossa sócia logo no início e ajudou a Captable a escalar.




      Entre 2018 e 2023, captamos mais de 100 milhões de reais para cerca de sessenta startups e nos posicionamos como líderes do mercado. Da nossa base de 7.500 investidores ativos, mais de 95% estavam investindo em startups pela primeira vez. Entendendo a responsabilidade que carregávamos por sermos a porta de entrada para esse mundo, assumimos a missão de treinar e aculturar todos os interessados em se tornar investidores da Nova Economia.* Por isso, desde muito cedo na trajetória da Captable, criamos a área educacional, passamos a interagir e a educar o mercado com conteúdo e assim conquistamos uma posição de autoridade no assunto.




      Isso tudo se tornou uma fonte imensa de realização pessoal, quando descobri o grande deleite de ensinar pessoas, vê-las crescer intelectualmente e obter sucesso a partir dos aprendizados compartilhados. Foram muitos cursos ministrados, artigos escritos, podcasts e vídeos gravados, entrevistas, palestras, lives e todo tipo de conteúdo pelo qual fui responsável. Afirmo com segurança que fui uma das pessoas que mais dedicaram tempo e energia a ensinar investidores comuns a participarem do mundo das startups no Brasil.




      No fim de 2023, fiz a minha saída, vendendo as ações da Captable e encerrando esse ciclo, para me dedicar exclusivamente à atividade de investidor-anjo, a qual eu já vinha exercendo há alguns anos em paralelo à minha atuação na empresa, e montei um pequeno portfólio de investimentos em iniciativas lideradas por empreende­dores que admiro.




      Após eu mesmo ter tido a experiência de construir uma startup (depois de ter quebrado outra), vivido diariamente o mercado de venture capital ao longo de vários anos, feito a avaliação técnica de centenas de startups, mentorado dezenas outras de modo recorrente, investido em algumas e, sobretudo, treinado um número respeitável de novos investidores, percebi que estava ao meu alcance consolidar toda essa gama de aprendizados e elaborar o material completo de que senti falta quando comecei. E foi assim que, após uma conversa com o querido amigo Mauricio Benvenutti, nasceu este livro.




      O projeto começou com uma grande ambição: ser o ponto de inflexão para que você inicie uma jornada transformadora. Eu não estou exagerando. Investir em startups é muito mais do que fazer pequenas alocações para diversificação de portfólio. Ao deixar a posição de mero espectador e se tornar parte da Nova Economia, alocando o seu capital e o seu tempo em companhias que são nativas às novas formas de construir e gerir negócios, você muda de patamar.




      




      Provavelmente você tenha tomado a difícil, mas importante, decisão de abandonar uma antiga zona de conforto porque se recusa a permanecer alheio a todas as novas tecnologias, aos novos métodos de gestão, às estratégias de crescimento, às técnicas de vendas, aos sistemas, às ferramentas e a todos os demais aspectos que tornam essas empresas mais ágeis, mais eficientes, mais baratas e com potencial de impacto infinitamente maior do que a média das empresas da economia tradicional.




      Estou certo de que você percebeu que acompanhar o seu influenciador digital preferido não vai lhe entregar a velocidade ou a profundidade de aprendizado de que você precisa, então escolheu mergulhar de vez na interação direta com esses empreendedores – com o necessário e poderoso skin in the game. Ainda que eu tenha um longo e intenso histórico no mercado de startups e agora carregue conhecimentos e experiências abrangentes, não paro de me impressionar com o quanto aprendo com os empreendedores e com as companhias em que invisto e com as quais interajo com frequência.




      Além de potencializar as suas habilidades e os seus conhecimentos, é fato que estamos certamente buscando retornos financeiros. É desnecessário dizer que eles existem e são abundantes nesse mercado. Porém, estabeleço aqui um compromisso: não vou prometer ganhos fáceis, tampouco vou buscar capturar a sua atenção mostrando os retornos passados de quem investiu nos unicórnios brasileiros, como vejo ser o expediente de muitos. Se você está buscando uma maneira de ficar rico rápido, este livro definitivamente não é para você. É verdade que existem startups que enriqueceram os investidores, mas o outro lado dessa moeda é o alto risco associado, sobretudo para quem está investindo sem estratégia e sem tomar os cuidados adequados. O meu papel aqui consiste, portanto, em ensinar você a ganhar dinheiro, mas de maneira sóbria, cuidadosa, consistente e adaptada à natureza de longo prazo dessa classe de ativos.




      




      Por esse motivo, começaremos com uma breve contextualização do mercado, entendendo como se desenvolveu o venture capital brasileiro e qual é a relação dele com o mercado financeiro de modo geral. Na sequência, vamos abordar o mecanismo de funcionamento das startups: a lógica de crescimento, as séries de captação e os tipos de investidores que participam de cada uma delas. A partir disso, você já vai se sentir em casa, e o dialeto próprio desse mercado não vai mais ser assustador.




      Em seguida, partiremos para a prática, com um passo a passo rumo ao investimento. Nele, você vai aprender a montar a sua estratégia e a sua tese de investimentos, além de entender onde e como buscar as melhores startups. Entraremos a fundo nos aspectos e critérios que fazem parte do processo de análise e de precificação de uma startup, para compreender a metodologia mais eficiente para fazer o valuation. Vou lhe entregar ainda um framework* para que você faça as próprias análises de maneira robusta e precisa.




      A seguir, entraremos no inevitável momento de abordar os principais cuidados jurídicos que um bom investidor deve levar em consideração. Devo tranquilizá-lo de antemão: essa parte não foi escrita por advogados.




      Com a startup escolhida e o investimento feito, chegará a hora de usufruir do posto de investidor de startups. Finalizaremos o livro abordando como fazer a gestão do seu portfólio, a sua interação com o empreendedor, a dinâmica de prestação de contas e os eventos-chave da trajetória das suas companhias.




      Pode parecer bastante coisa, mas fique tranquilo, porque vou lhe entregar todos os conceitos bem detalhados. Em respeito ao seu valioso tempo, fiz um esforço descomunal para que esta leitura realmente valha a pena e gere os resultados que você espera.




      




      Considerando a grande quantidade de termos técnicos e anglicismos presentes nesse mercado, preparei um glossário de termos para você consultar. Você o encontrará nas páginas finais deste livro. Caso queira usá-lo posteriormente como ferramenta no seu dia a dia de investidor, você também poderá baixá-lo em formato PDF no meu site (guilhermeenck.com.br/recursos) ou por meio do QR Code nas páginas finais deste livro. Além disso, estará no site, à sua disposição, uma série de materiais, modelos e documentos que servirão de apoio na sua trajetória. Destacarei sempre que houver lá um material complementar para consulta.




      Você está diante do mais completo material sobre investimentos em startups já publicado no Brasil, e chegará ao fim desta leitura com um método robusto, prático e facilmente aplicável para se tornar um investidor, montar o seu portfólio de participações e usufruir de todo o pacote de benefícios de alguém que constrói o futuro junto aos empreendedores mais criativos e inovadores do nosso país.




      Você está prestes a entrar de cabeça no mundo onde roupas sociais são substituídas por tênis e camiseta, onde burocracia e processos rígidos são trocados por agilidade e liberdade criativa, onde a tradição dá lugar à inovação, onde as distribuições gaussianas são substituídas pela lei de potência e onde o pensamento linear é permutado pela lógica exponencial – como você entenderá melhor no Capítulo 6. O importante é que você saiba que o que verá aqui é uma mudança não apenas mercadológica, mas também – e ainda mais intensamente – de lógica e de mentalidade.




      É preciso ter coragem e humildade para se colocar na posição de revisar conceitos e, em muitos aspectos, começar de novo a partir de uma nova perspectiva. Não há maneira mais eficaz de estar conectado à nova dinâmica do mundo dos negócios do que se tornar sócio dessas empresas, sair da arquibancada, vestir o uniforme e se tornar parte do processo. Afinal de contas, estamos observando as grandes transformações pelas quais o mundo está passando, e seria inimaginável você ficar de fora. A satisfação e a realização que participar da Nova Economia pode proporcionar são verdadeiramente incríveis, e sinto um prazer imenso pela possibilidade de ajudar você a dar esse grandioso passo.




      É importante que você saiba que, ao comprar este livro, já está, de certa maneira, colaborando com o futuro do mundo. Fiz o compromisso de doar integralmente os valores recebidos como direitos autorais à Fundação Tênis. É uma organização sem fins lucrativos que tem demonstrado índices de efetividade surpreendentes ao fazer um trabalho belíssimo, transformando o destino de crianças e jovens em situação de vulnerabilidade por meio de uma formação completa, que vai desde a construção de valores pessoais e sociais pelo esporte até treinamento profissionalizante e parcerias com empresas.




      




      Eu me chamo Guilherme Enck, e é um prazer conhecer você. Para não negar as origens, sou apreciador de um bom churrasco e de um chimarrão quentinho, o qual, inclusive, de tanto ter me acompanhado na escrita desta obra, poderia sem injustiça ser citado como coautor. Conforme comentei, toda a minha carreira até aqui esteve ligada ao mercado financeiro e, de todas as áreas do mercado com as quais já tive algum contato, o venture capital é certamente a mais fascinante. Nos últimos anos, participei da análise de centenas de startups e vi de perto o que diferencia bons investimentos de apostas arriscadas. Agora chegou a sua vez.




      Está pronto para investir nas empresas que vão moldar o futuro do Brasil e do mundo? Desejo uma ótima leitura e bons investimentos.




      GUILHERME ENCK




      




      

        

          	





          * A Nova Economia é um modelo econômico emergente baseado em inovação tecnológica, digitalização e agilidade organizacional, em contraste com os modelos tradicionais da Velha Economia, que eram centrados em setores como indústria pesada, petróleo, varejo tradicional e manufatura.






          	* Um framework é uma estrutura predefinida que serve como base para resolver um problema, organizar ideias ou desenvolver algo com mais eficiência e consistência. É como um guia ou modelo que ajuda a trabalhar de modo mais estruturado, seja em programação, negócios, design ou tomada de decisões.



        


      


    


  




  

    

      




      CAPÍTULO 1




      UM NOVO PANORAMA




      Considero a ambição financeira uma virtude, e fico verdadeiramente entusiasmado quando encontro pessoas com o desejo explícito de progredir materialmente. Sei que estou na contramão da cultura brasileira e do único esporte nacional maior que o futebol, que é condenar o sucesso alheio e considerar o enriquecimento algo quase imoral. Nem sempre é fácil falar de ambição financeira por aqui, já que muitas vezes quem busca crescer é julgado ou incompreendido. Entretanto, é por meio da construção de patrimônio que um indivíduo se habilita a perseguir os próprios objetivos e sonhos, apoiar a família e a comunidade e viver de acordo com o modo como encontra a felicidade.




      Quando investimos dinheiro, estamos, em última instância, provendo capital para que outros indivíduos e empresas possam expandir produtividade, inovar e gerar mais valor para a sociedade – salvo situações em que estamos meramente financiando o consumo de terceiros. Esse processo não apenas beneficia o investidor, que busca retornos financeiros, mas também impulsiona o crescimento econômico e a criação de soluções que aumentam o bem-estar de uma sociedade.




      Perceba, portanto, todo o benefício social que você origina ao poupar e investir. Você se torna uma espécie de herói brasileiro, e deveria ser tratado como tal. Essa vida, entretanto, está cada vez mais difícil: justo quando havia chegado a nossa vez de usufruir do mercado, ele está reconfigurando o próprio funcionamento – e não é a nosso favor.




      




      O mundo está passando por uma transformação econômica sem precedentes, na qual estratégias de investimento que funcionaram por décadas perderam a eficácia relativa. Qualquer investidor que buscar replicar abordagens consagradas, como a de John Bogle (com fundos indexados), de Warren Buffett (com o value investing) ou de Peter Lynch (e as empresas de alto crescimento), tem alta probabilidade de se ver frustrado com os resultados.




      A partir do fim da Segunda Guerra Mundial, a economia global foi marcada por expansão contínua, produtividade crescente e integração global, o que elevou a produtividade e transformou o nível de riqueza do planeta. Investidores das mais variadas estratégias obtiveram excelentes resultados com esse vento a favor. Entretanto, em um movimento agravado pela crise do subprime (2008)1 e, posteriormente, pela pandemia de covid-19 (2020),2 foi criado um novo paradigma global: os mercados foram inundados com a impressão de dinheiro visando estimular a economia, tendências protecionistas e de reversão da globalização e uma forte polarização ideológica, cujos inevitáveis resultados são o crescimento errante, a inflação persistente, os perigosos embates geopolíticos – sejam eles conflitos armados ou instabilidades diplomáticas entre grandes potências – e uma estrutura econômica frágil. De modo preocupante, diante dos incentivos eleitorais, governos e bancos centrais, na tentativa de mitigar – ou de maquiar – esse cenário, incorrem em novas e sucessivas intervenções que apenas aumentam o nível de distorção econômica e de instabilidade dos mercados.3, 4




      




      Soma-se a isso o endividamento soberano em níveis alarmantes, que pode ter consequências inéditas para a economia global. Nassim Taleb, autor de celebradas obras como A lógica do cisne negro5 e Antifrágil,6 responsável por cunhar esses conceitos*** que hoje são largamente utilizados no mercado, afirmou recentemente que “apenas um milagre seria capaz de evitar que a espiral de dívida americana se torne uma espiral da morte”.7 Jamie Dimon, CEO do JPMorgan Chase e um dos nomes mais respeitados de Wall Street, afirmou que “a dívida americana é como um penhasco, e estamos na direção dele a 100 quilômetros por hora”.8 Segundo Dimon, esta será a crise mais previsível da história.9 Mark Spitznagel, gestor do fundo Universa, escreveu em carta aos cotistas que o endividamento soberano é a maior bomba-relógio da história financeira e que poderá ter consequências próximas às da Grande Depressão de 1929.10
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