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RESUMO

O presente estudo versa sobre investimento anjo como fonte de
financiamento a inovacdo. O objetivo é investigar o processo de decisdo de
investimento dos investidores anjo, desde a selecdo de empresas a serem
aportadas até os procedimentos adotados ao longo do processo. Quais sdo 0s
atributos das empresas financiadas? Como acontece o processo de investir? Quais
atributos da empresa sao importantes? Como a inovacdo esta entre eles? A
estratégia de pesquisa € o estudo multicaso, a partir de entrevistas semiestruturadas
com investidores e empreendedores. A revisdo tedrica permitiu estabelecer a
conceituacdo de investidores anjo e angel capital no universo dos investimentos de
capital de risco, bem como estabelecer os atributos considerados na decisdo de
investimento, levando em conta a lente tedrica. A pesquisa de campo confirmou a
importancia da credibilidade, observada pelos investidores na postura desenvolvida
pelos empreendedores e confirmada pelos proprios empreendedores entrevistados,
também observou que a busca por projetos inovadores € o atributo mais importante,
apos ser estabelecida confianca entre investidor e empreendedor. No entanto,
refutou a relevancia da localizacdo geografica do investidor anjo em relacdo as
empresas investidas, quando da decisdo de investimento. Foram entrevistados cinco
investidores anjos e cinco empreendedores, 0s quais receberam aportes de
investimento anjo.

Palavras-chave: Investimento anjo, capital de risco, fontes de financiamento a

inovacéao, atributos.



ABSTRACT

The present study focuses on angel investment as a source of finance for
innovation. The object is to investigate the angel investors investment decision
process, from the selection of companies to be financed to the procedures adopted
throughout the process. What are the attributes of funded companies? As the
process of investing? Which company attributes are important? Since innovation is
among them? The research strategy is the multihulls study from semi-structured
interviews with investors and entrepreneurs. The literature review allowed us to
establish the concept of angel investors and angel capital in the world of venture
capital investments and to establish the attributes considered in the investment
decision, taking into account the theoretical lens. The field research confirmed the
importance of credibility, observed by investors in posture developed by
entrepreneurs and confirmed by the subjects entrepreneurs, one can also observe
that the search for innovative projects is the most important attribute after
establishing trust between investor and entrepreneur. However, refuted the
relevance of geographical location angel investor in respect of invested companies to
the investment decision. We interviewed five angel investors and five entrepreneurs,
which received angel investment contributions.

Keywords: angel investment, venture capital, funding sources for innovation,

attributes.
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1 INTRODUCAO

Este estudo versa sobre o financiamento a inovacdo. Especificamente,
investigam-se 0s atributos considerados por investidores de capital de risco, do tipo
investidor anjo, no processo de selecdo de empresas a serem aportadas. A questao
da inovacdo é pertinente, porque projetos inovadores, mesmo sendo mais
arriscados, tendem a oferecer retornos acima da média do mercado. Por definicao,
capitalistas de riscos assumem mais risco para aumentar as possibilidades de auferir
maiores retornos. (RAMALHO, 2010; KORTUM & LERNER, 2000; GOMPERS,
1994).

Porter (1986) diz que a empresa, além de ter que apresentar retorno
financeiro acima da média, precisa desenvolver diferenciais para se manter no
mercado, sendo que tais diferenciais partem da adocdo de praticas inovadoras,
novos produtos e/ou processos com o intuito de desenvolver vantagens perante a
concorréncia

Schumpeter (1997) destaca a inovacdo como forma de agucar a
competitividade da empresa, designando-a como uma “destruigdo criadora”,
necessdaria para a empresa alcancar e garantir sua sobrevivéncia. Nelson (2006)
ressalta dois trabalhos de Schumpeter - Teoria do desenvolvimento econémico e
Capitalismo, Socialismo e Democracia -, como fontes estimulantes para explicar
esse fendbmeno chamado inovacdo, principalmente quando se volta para o
desenvolvimento econdmico e suas consequéncias.

Esses trabalhos argumentam que a inovacdo ndo emerge espontaneamente
na empresa, tornando-se imprescindivel criar um ambiente inovador que permita que
as boas ideias se transformarem em projetos inovadores e lucrativos. Partem da
ideia evolucionista e da abordagem sisttmica como embasamento para a
necessidade de fomento a inovagéo.

O ambiente inovador tem caracteristicas internas a empresa, que envolvem a
orientacdo estratégica, a eficiéncia, o conhecimento organizacional e a utilizagdo de
recursos; e também caracteristicas externas relativas a competicdo e as parcerias,

como por exemplo: parcerias com institutos de pesquisa, busca por fontes de
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financiamento adequadas, observancia do comportamento dos concorrentes e de
novos entrantes. (POPADIUK, 2010).

Sendo assim, para dar maior dinamicidade, o Sistema Nacional de Inovacao
procura organizar os fatores envolvidos, destacando a relacdo entre seus agentes -
empresa, governo, investidores e institutos de pesquisa -, com objetivo de trocar
conhecimento por intermédio da interacao entre eles. (FAGERBERG, 2004).

Sao muitos os fatores a estudar com a finalidade de compreender a inovacao,
dentre eles, disponibilidade de fontes de financiamento. Dessa forma, Maganeiro e
Cherobim (2011) destacam os principais incentivos de acesso as fontes de
financiamento publico, que incluem programas governamentais especificos a
inovacado, proximidade com centros de pesquisa e com universidades e experiéncia
na proposicdo de projetos. JA em relagdo aos Obices, as autoras avaliam a
inexperiéncia da empresa quanto ao processo de avaliacdo dos fundos de
investimento, entre outros.

Conforme Corder e Salles-Filho (2006, p.37), muito pouco das linhas de
créditos tradicionais sdo direcionadas a inovacao, por conta da falta de garantias e
tempo de retorno, por isso “o capital de risco, por exemplo, € um mecanismo que se
propde a financiar inovacéao e, nesse sentido, diferencia-se dos tradicionais”.

Quando um investidor tradicional opta por aplicar recursos, a decisdo de
investimento pauta-se na relagao risco retorno. O investidor assume maior risco se
h& perspectivas de maior retorno e, em se tratando de investimento a inovacao, o
desafio € maior, haja vista que em alguns casos o foco € atender as necessidades
produtivas tradicionais. Isso é presenciado com maior frequéncia em paises em
desenvolvimento, o que retarda a mobilizacdo de capital para fomentar a inovacao.
(CORDER & SALLES-FILHO, 2006).

Entre as alternativas para financiamento da inovacdo, encontram-se as
diferentes formas de capital de risco. Alguns autores tém estudado o tema, como
Mendonga (2012), Macaneiro e Cherobim (2010; 2011), Hirukawa e Ueda (2008),
Luna, Moreira e Gongalves (2008); Corder e Sales-Filho (2006; 2004), Kortum e
Lerner (2000). Sdo autores que tém abordado a matéria sob a perspectiva de
identificacdo de mecanismos adequados, que possam corroborar para o

financiamento de atividades inovadoras, de forma a fomentar o empreendedorismo.
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Segundo Luna, Moreira e Gongalves (2008), o capital de risco contempla
diferentes perfis de investidores, sendo que um deles € denominado de anjo e, por
participar da gestdo dos projetos, tende a reduzir as probabilidades de erros, 0 que,
consequentemente, pode aumentar a possibilidade de maior retorno do capital
investido.

Dessa forma, o capital anjo ou angel capital € o segmento de capital risco
voltado as empresas em fases iniciais, por vezes sequer formalizadas.

Na otica de Gompers (1994); Ramadani (2009) e DeGennaro (2010), o “angel
capital” € um tipo capital de risco informal, composto por empresarios, médicos,
advogados e outros individuos que estdo dispostos a financiar uma ideia. Segundo
0s autores, esses individuos costumam criar redes, grupos ou os chamados fundos
informais de investidores anjos, com o objetivo de pulverizar os seus investimentos,
contribuindo com um niimero maior de aportes a outros projetos.

Sabe-se que o0 mercado do investimento anjo nos EUA e na Europa
movimenta elevados valores se comparados a todas outras modalidades de capital
de risco, com isso, o0 investimento anjo, mesmo informalmente, contribui de forma
significativa para expansdo dos investimentos de riscos. (WILTBANK, 2005;
ZACHARY & MISHRA, 2013). Inclusive a maior fatia do mercado voltado ao capital
de risco pertence ao investimento anjo. (MASON & HARRISSON, 2002).

Mesmo sendo informal, o investidor anjo tem alguns critérios de selecdo que
ele adota para aportar ou ndo seu recurso em algum projeto, por exemplo: o espirito
empreendedor das pessoas envolvidas e o grau de novidade de um projeto.

Denotaram-se 0s principais aspectos da pesquisa, com o objetivo de melhor
contextualizar o tema deste estudo, que se concentra no investidor anjo como fonte
de financiamento a inovacao, partindo da ideia de que “o investidor anjo, portanto,
desempenha um papel chave na economia, promovendo o empreendedorismo,
criacao de emprego e inovacao”. (DEGENNARO; p. 56, 2010).

Na sequéncia, o tema do estudo esta mais delimitado, transformando-se em
um Problema de Pesquisa. Para disserta-lo €, entdo, estabelecido o objetivo da
pesquisa; delineado em objetivos especificos, justificativa tedrica e pratica e,

posteriormente, a base tedrico-empirica.
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Inicialmente, enfatiza-se que o investimento anjo contribui para concretizagao
de ideias inovadoras e para sobrevivéncia de empresas nascentes. (RAMALHO,
2010; GOMPERS, 1994; DEGENNARO, 2010). Porém, pouco se sabe sobre o que
leva o investidor aportar em um ou outro projeto e o que influencia na sua tomada de
decisao.

‘A formulagdo do problema prende-se ao tema proposto: ela esclarece a
dificuldade especifica com a qual se defronta e que se pretende resolver por
intermédio da pesquisa”. (MARCONI & LAKATOS, 2009 p.107). Posto isso, definiu-
se como problema de pesquisa: Quais os atributos relevantes das empresas

aportadas por investidores anjo?

Figura 1. Desenho da pesquisa

FONTES
TRADICIONAIS

_ FONTES DE ' ATRIEUTOS
w—t  FINANCIAMENTO = RELEvA

INOVACAQO A NOVACAO ~ ANGEL GAPITAL

SEED CAPITAL
CAPITAL DE |_
RISCO
VENTURE CAFPITAL
PRIVATE EQUITY

Fonte: Elaborado pela autora (2015)
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1.2 OBJETIVOS DE PESQUISA

De acordo com Creswell (2010), € importante comunicar a intencdo da
pesquisa expondo 0s objetivos para responder a questao proposta, pelo problema
de pesquisa. Diante disso, a seguir, sédo explicados o objetivo geral e os objetivos
especificos.

1.2.1 OBJETIVO GERAL

Investigar e analisar os atributos das empresas financiadas por

investidores anjo.

1.2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

a) ldentificar Investidores Anjo;

b) ldentificar empreendimentos inovadores financiados por investimento anjo;

c) Investigar os atributos das empresas que receberam aportes de investidores
anjos; sob a 6tica do empreendedor;

d) Investigar os atributos das empresas que receberam aportes de investidores
anjos; sob a otica do investidor;

e) Estabelecer semelhancas e diferencas entre as empresas aportadas; e

f) Estabelecer semelhancas e diferencas entre os investidores anjo.
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1.3 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

O presente estudo é justificado pelo fato de que o investimento anjo contribui
para o desenvolvimento econdmico, em funcdo das oportunidades oferecidas pelo
“‘Business Angel” em termos de criacdo de emprego e fonte de inovacgao.
(GOMPERS, 1994; DEGENNARO, 2010; ZACHARY & MISHRA, 2013).

Corroborando com essa ideia, Ramadani (2009) acrescenta que o0
financiamento das empresas € algo essencial para o0 desenvolvimento e
sobrevivéncia delas, e que o investidor anjo tem importante papel como financiador
dessas empresas, as quais, em sua maioria, ttm elevado potencial de crescimento e
seguem uma linha inovadora.

No entanto, apesar de sua importancia e relevante contribuicdo econdémica, o
investimento anjo ndo vem recebendo muita atencdo dos académicos e gestores de
fundos formais. O investimento anjo promove a expansao de startups, dando inicio a
um ciclo de investimentos e alimentando a cadeia de venture -capital.
(DEGENNARO, 2010; ZACHARY & MISHRA, 2013).

Como ndo ha uma longa tradicdo de pesquisa sobre o investimento anjo, 0s
estudos recentes acerca do tema estdo partindo de conjuntos de critérios que levam
0s investidores anjos a tomarem as suas decisfes de investimento. (BRUSH,
EDELMAN & MANOLOVA, 2012).

Conforme Rapini (2009), o capital de risco é a principal alternativa criada pelo
mercado financeiro e que é voltado a empreendimentos inovadores, isso, no Brasil,
tem sido fortemente estimulado por agentes de fomento, tais como: Finep e BNDES.
Ainda, no pais, ha caréncia de estudos cientificos que investiguem quais as
exigéncias impostas pelos investidores anjos aos empreendedores, bem como
outros atributos que os fazem decidir entre aportar capital ou ndo em projetos que
Ihes séo apresentados.

O apoio de um investidor anjo - capitalista de risco — pode ser de significativa
importancia para o sucesso de uma empresa em estagio inicial, periodo critico para
o empreendedor. O aporte e as caracteristicas do processo de investimento podem
influenciar diretamente no risco de mortalidade do empreendimento, conforme

explicam Johnson e Sohl (2012). Por isso a figura do investidor anjo é essencial,
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tendo em vista que este detém algumas caracteristicas que os diferenciam dos
demais, como a experiéncia em gestdo e uma rede de contatos.

Diante disso, Zachary e Mishra (2013) sugerem que se aprofundem os
estudos empiricos e académicos sobre investimento anjo, expondo inclusive alguns
questionamentos acerca dessa fonte de financiamento, tais como: o que nés
precisamos saber sobre investidores anjos? E quais sdo as caracteristicas de
sucesso observadas nas empresas pela oOtica do investidor anjo?

Objetivando contribuir com informacgdes pertinentes a empreendedores, a
investidores e a agentes intermediadores, este estudo buscou listar os principais
critérios e caracteristicas relevantes, fornecendo, dessa forma, dados importantes,
0s quais podem ajudar os empreendedores a elaborar projetos assertivos no
momento de sair em busca de financiamento junto aos investidores anjos.

Essa justificativa procurou trazer luz ao tema pesquisado. O segundo capitulo
apresenta o referencial teorico, abordando inovacédo, fonte de financiamento e
investidor anjo. A metodologia do estudo esta desenvolvida no terceiro capitulo. As

analises sdo apresentadas no quarto capitulo e a concluséo encerra o trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

O estudo do tema em questdo demanda a conceituacdo da teoria
evolucionaria, de inovacdo, de sistema nacional de inovacdo, de fontes de
financiamento a inovacao, de capital de risco e de investimento anjo.

O capitulo inicia com as conceitua¢cfes e encerra apresentando o estado da

arte das pesquisas atinentes ao assunto.

2.1 TEORIA EVOLUCIONARIA

Conforme Nelson e Winter (2005), a teoria desenvolvida por eles se
diferenciava das teorias prevalecentes a época, por exemplo: as teorias ortodoxas

tratavam as firmas como motivadas pelo lucro, mantendo certas capacidades e
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regras de decisdo que se modificam de acordo com os obsticulos que lhes séo
expostas e que venham a surgir com o passar do tempo.

Baseado na ideia de mutacédo ao longo do tempo e de adaptacdo ao ambiente
de acordo com as perturba¢cfes que sdo expostas aos genes, a teoria evolucionaria
biolégica é comparada com o desenvolvimento econémico. (NELSON & WINTER,
2005).

Quando Schumpeter (1997) questiona a necessidade de novas combinacdes,

ele parte da seguinte justificativa:

Cada individuo leva adiante seus afazeres econdmicos tdo bem quanto
pode. Seguramente suas proprias intengdes nunca sdo realizadas com
perfeicdo ideal, mas, em ultima instancia, o seu comportamento é moldado
pela influéncia exercida sobre ele pelos resultados de sua conduta, de modo
a adequar-se a circunstancias que, via de regra, ndo mudam subitamente.
Se um negécio ndo pode nunca ser absolutamente perfeito em qualquer
sentido, pode, no entanto, com o tempo, aproximar-se de uma relativa
perfeicdo, considerando-se o mundo ao redor, as condi¢cdes sociais, 0
conhecimento do momento e o horizonte de cada individuo ou de cada
grupo. (SCHUMPETER,1997, p.87)

Na Otica da teoria evolucionaria, a mudanca técnica e a estrutura de mercado
se afetam por conta de suas interacdes, de forma que a inovacdo pode ou ndo dar o
retorno esperado. (STAL, SBRAGIA, CAMPANARIO & ANDREASSI, 2006). E, por
conseguinte, a dindmica de crescimento da economia € entendida como geracao,
utilizacao e difusédo das inovacdes. (CASSIOLATO & LASTRES, 2007).

No entanto, um fato nunca é puramente ou exclusivamente econémico;
sempre existem outros aspectos em geral mais importantes. (SCHUMPETER, 1997,
p.23). Isso ocorre porque, ao invés de trocas mercantis e de acumulacdo de
recursos materiais, prioriza-se a producdo baseada na criatividade humana e no
aprendizado, que sdo processos interativos de varias origens, consolidando assim a
inovagao. (CASSIOLATO & LASTRES, 2005).

Esses fatos tém o conddo de desequilibrar os mercados, provocando
alteracbes em seu arcabouco, diante dessas mutacdes surge a ideia de “selecao
natural” econbmica, onde o proprio mercado determina o crescimento ou
desaparecimento das firmas. (NELSON & WINTER, 2005, p.26).

De acordo com Tigre (1998), a visdo de movimento e de evolucdo das

atividades produtivas expostas pela teoria evolucionaria tem sido aceita por muitos
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economistas para explicar as mudancas que ocorrem ao longo do tempo na
estrutura de uma economia.

Tanto Tigre (1998) como Fagenberg (2004) remetem a ideia de que o0s
individuos e as organizacdes estdo em uma dindmica de aprendizagem constante e,
a partir dessa habilidade, aliada aos elementos que proporcionam a inovacao,
juntamente com as perturbacdes internas e externas das organizacoes,
desenvolvem-se um efeito sistémico no qual ocorrem as relacfes e interacdes que

difundem as inovagfes organizacionais e tecnoldgicas.

2.2 INOVACAO

Conforme Schumpeter (1997), o mundo oferece inUmeras possibilidades para
o individuo que tenha alguma forca de vontade e coragem para sair de sua rotina,
partindo, assim, em busca de suas aspiracdes. Diante disso, Schumpeter (1997)
expde que, no momento em o individuo faz novas descobertas, ele amplia o seu
estoque de conhecimento e passa a perceber as possibilidades existentes.

Ao perceber essas possibilidades, Schumpeter (1997, p. 87) argumenta que o
individuo passa a “criar porcos em vez de vacas” e, desde entdo, a fazer
combinagdes novas com o estoque de conhecimento adquirido e visdo ampliada do
mercado.

Utilizando os conceitos de Schumpeter (1997), Fagerberg (2004) voltando-se
para a empresa, esclarece que ao combinar varios tipos de conhecimento,
capacidades, competéncias e recursos sobre uma invencdo, esta deixa de ser
invencado para se tornar uma inovacao, pois € posta em pratica.

Conforme Stal et al., (2006), a invencao passa a ser uma inovacgao a partir do
momento que existe uma comercializacdo do produto ou servico inventado,
ressaltando a oOtica econdmica. Desta forma, a inovacgao é justificada pela destreza
de usufruir ao maximo das oportunidades que venham a aparecer. (TIDD; BESSANT
& PAVITT, 2008).
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Para Schumpeter (1997, p.78), “a realizagdo de combinagdes novas significa,
portanto, simplesmente o emprego diferente da oferta de meios produtivos
existentes no sistema econbmico”. Fagerberg (2004) complementa esse
pensamento, explicando que a inovacdo € um elemento que elucida o
desenvolvimento entre as organizagdes, sejam elas, empresas ou paises.

Para Schumpeter (1997), isso ocorre pelo fato de que estando uma
necessidade satisfeita, esta acaba por interferir na producéo adicional, ja que nédo ha
expectativa de maior producédo para tal produto. Conforme Schumpeter (1997), a
partir da busca por demanda, é gerada uma pressao sobre 0s processos produtivos
a fim de encontrar novas combinacfes que atendam aos consumidores menos
desejosos dos atuais produtos e anseiam por algo novo.

Ao ocorrer tal situacdo, Fagerberg (2004) expbe que as regides e/ou paises
que respondem essas pressfes com maior produtividade, fazendo uso de novas
combinac¢des e gerando mais renda, tornando-se mais desenvolvidas que regides
e/ou paises menos inovadores.

Tendo em vista o foco dado a inovagdo - nova combinacao -, € importante
caracterizar os casos de inovagao a partir de Schumpeter (1997):

Esse conceito engloba os cinco casos seguintes: 1) Introducdo de um novo
bem — ou seja, um bem com que os consumidores ainda ndo estiverem
familiarizados — ou de uma nova qualidade de um bem. 2) Introducédo de
um novo método de producgdo, ou seja, um método que ainda néo tenha
sido testado pela experiéncia no ramo proprio da indUstria de
transformacéo, que de modo algum precisa ser baseada numa descoberta
cientificamente nova, e pode consistir também em nova maneira de manejar
comercialmente uma mercadoria. 3) Abertura de um novo mercado, ou seja,
de um mercado em que o ramo particular da indUstria de transformac¢éo do
pais em questdo ndo tenha ainda entrado, quer esse mercado tenha
existido antes, quer ndo. 4) Conquista de uma nova fonte de oferta de
matérias-primas ou de bens semimanufaturados, mais uma vez
independentemente do fato de que essa fonte ja existia ou teve que ser
criada. 5) Estabelecimento de uma nova organizacdo de qualquer inddstria,
como a criagdo de uma posicdo de monopolio (por exemplo, pela
trustificagcdo) ou a fragmentagdo de uma posicdo de monopdlio.
(SCHUMPETER, 1997, p.76).

Para Fagerberg (2004), apesar de a inovacao existir desde o inicio da
humanidade, ainda assim ndo ha entre seus tedéricos unicidade de vozes sobre seu

conceito. Isso ocorre em funcdo da inovacdo ser estudada por varias areas, com

fraca comunicacdo e até mesmo ausente entre elas, levando a uma visédo
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pulverizada sobre a inovacado, impossibilitando a construcdo de um conceito mais
robusto.

Diante disso, a Organisation for Economic Co-Operation and Development -
OECD (2005) buscou alinhar o conceito de inovagdo com a criagao do “Manual de

Oslo”, no qual define:

Uma inovagao é a implementacao de um produto (bem ou servigo) novo ou
significativamente melhorado, ou um processo, ou um novo método de
marketing, ou um novo método organizacional nas praticas de negécios, na
organizacdo do local de trabalho ou nas relacfes externas. (OECD, 2005,
p.55).

Na abordagem Schumpeteriana de novas combinacdes, estas se referem
apenas a implementacdo de um novo produto ou servico, chamada de inovacao
radical. Sendo assim, a inovacdo radical consegue impactar no desenvolvimento
econdbmico e mercadolégico. (STAL et al., 2006). Ou seja, a “inovacao radical &
aquela mudanca significativa que afeta simultaneamente tanto o modelo de negocios
guanto a tecnologia de uma empresa”. (DAVILA; EPSTEIN & SHELTON, 2006,

p.69).

Figura 2: Dimensdes da inovagao

NIVEL DE Energia a vapar,
Novas versoes ; “revolugio”da
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automotivos, RSN Informagao e
avides, C D.V Ata_ i 3 Comunicagdes
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bictecnologia
Materlals
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Melhorias em componentes Svaniadcs para
‘ o melhoria de
componentes P ' desempenho
et " de cornpenentes
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COMPONENTE :
INCREMENTAL e RADICAL
(“fazendo aquilo que {"novo para (“novo para
fazemos melhor”) aempresa”) o mundo”)

Fonte: Tidd, Bessant e Pavitt (2008)
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Conforme Tidd, Bessant e Pavitt (2008), a inovagdo nao se fixa apenas na
abertura de novos mercados, podendo ser encontrada também nas novas formas de
servir aos mercados ja maduros e consolidados.

Por sua vez, Davila, Epstein, Shelton (2006) mencionam que a inovagao
incremental tem como atributo proporcionar a firma a manutencdo de sua fatia de
mercado, extraindo o maximo de valor possivel sem grandes mudancas e/ou
investimentos, mantendo o desenvolvimento e comercializagdo do produto ou
servigo juntamente com a sua rentabilidade.

Outra forma de diferenciar a inovacdo incremental da inovacdo radical é

observando o seu grau de novidade:

a) o grau de novidade de uma inovagdo situa-se entre dois extremos, 0
minimo e 0 maximo. Se tendente a se aproximar do minimo, considera-se a
inovacéo incremental. Se tendente a se aproximar do méaximo, considera-se
a inovagdo radical.

b) o grau de novidade refere-se ao principal produto ou processo objeto de
inovacéo da empresa, e € representativo do resultado total da sua atividade
inovativa Uma definicdo de inovacgéo radical seria: inovagcdo que, baseada
em uma novidade tecnoldgica ou mercadoldgica, leva a criagdo de um novo
mercado, podendo (ou ndo) acarretar a descontinuidade (disruption) do
mercado existente.

Inovacao incremental poderia ser definida como: a inovacdo que incorpora
melhoramentos (caracteristicas técnicas, utilizagbes, custos) a produtos e
processos preexistentes. (TIRONI & CRUZ, 2009, p.8 e 9).

Porém, esse conceito de inovacdo ainda € visivelmente amplo, o que permite
a OECD (2005) tipificar quatro caracteristicas de inovacdo que sao: i) produto; ii)

processo; iii) marketing e, ix) organizacional, detalhadas de tal forma que:

Uma inovagéo de produto € a introdugcdo de um bem ou servigo novo ou
significativamente melhorado no que concerne a suas caracteristicas ou
usos previstos. Incluem-se melhoramentos significativos em especificacdes
técnicas, componentes e materiais, softwares incorporados, facilidade de
uso ou outras caracteristicas funcionais. (OECD, 2005, p.57)

Uma inovacdo de processo é a implementacdo de um método de
producéo ou distribuicdo novo ou significativamente melhorado. Incluem-se
mudancas significativas em técnicas, equipamentos e/ou softwares. (OECD,
2005, p.58)

Uma inovacdo de marketing é a implementacdo de um novo método de
marketing com mudancas significativas na concepg¢éo do produto ou em sua
embalagem, no posicionamento do produto, em sua promocdo ou nha
fixacdo de precos. (OECD, 2005, p.59)

Uma inovacdo organizacional é a implementagdo de um novo método
organizacional nas praticas de negdécios da empresa, na organizacdo do
seu local de trabalho ou em suas relacées externas. (OECD, 2005, p.61)
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Quando Schumpeter (1997, p.32) expde que “tanto econdmica quanto
tecnologicamente, produzir significa combinar as for¢as e coisas ao nosso alcance”
entende-se que, para chegar a inovacdo e a competitividade € importante que se
desenvolvam novas tecnologias.

Conforme Christensen (2012), ha ainda um ciclo de vida tecnolégico e que, ao
completa-lo, a organizacdo reconhece que para garantir sua sobrevivéncia €
inevitavel partir para uma inovacéo radical. Esse ciclo de vida tecnoldgico é dividido
em trés fases: i) introducdo, ii) crescimento e; iii) maturidade. (CHRISTENSEN,
2012).

Quadro 1: Fases do ciclo de vida tecnoldgico
FASES CARACTERISTICAS

Introducgéo Quando ha introducéo de nova tecnologia
au inovaciao.

Crescimento Quando existe uma busca por ampliar o
mercado utilizando inovacbes incrementais

Maturidade Quando ha saturacdo de melhorias
provocada pelo processo de maturaciao dos
processos e da tecnologia ja difundida

Fonte: Elaborado pela autora, baseado em Christensen (2012)

Sendo assim, Cassiolato e Lastres (2005) destacam que as inovacgdes
organizacionais e técnicas se complementam da mesma forma que as inovacdes
radicais e incrementais. A ideia de mudanca gradual, exposta quando se refere a

inovacado incremental, € aceita com base na teoria evolucionaria. (STAL et al, 2006).

2.3 SISTEMA DE INOVACAO (SI)

Para Freeman e Soete (2008), o trabalho desenvolvido por Georg Friedrich

List no livro chamado “Sistema Nacional de Economia Politica”, enquadrar-se-ia


http://www.sinonimos.com.br/inevitavel/
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perfeitamente com o titulo de “Sistema Nacional de Inovacédo - SNI”, por ter dado
origem as teorias que abordam o SNI.

A acumulacdo de capital (poupanca) € o que proporciona a aquisicdo dos
meios de producao voltados a inovagdo. (SCHUMPETER,1997).

Quando List (1983, p. 236) abordou o sistema pela 6ética voltada a
produtividade, ele resumiu essa visao da seguinte forma “quanto maior for a soma
total do capital, tanto maior sera a divisdo de trabalho e, portanto, a capacidade de
produzir’, favorecendo toda uma civilizagao, inclusive com a acumulagéo de capital.

Tal foco com a inovagé&o contribuiu e trouxe relevancia para uma abordagem
sistémica voltada as politicas que envolvem a interacdo e a difusdo da inovacao,
sejam em ambientes nacionais ou locais, organizacionais ou institucionais. (OECD,
2005). Diante disso, Cassiolato e Lastres (2005, p.37) esclarecem que os “sistemas
contém ndo apenas as organizagcbes diretamente voltadas ao desenvolvimento
cientifico e tecnoldgico, mas também, e, principalmente, todas aquelas que direta ou
indiretamente afetam as estratégias dos agentes”.

Conforme Fagerberg (2004), a inovacéo faz parte de um processo sistémico
que depende de fatores enddgenos e exdgenos, no qual se define sistema como
‘redes ou um conjunto de atividades (ou atores) que estdo interligados, isso leva
naturalmente a um foco sobre o funcionamento das ligacbes do sistema”.
(FAGERBERG, 2004, p.9).

Quando Schumpeter (1997, p.82) expbe que o “dividendo nacional” s6 é
possivel com uma producdo efetiva e acompanhada de novas combinacdes, ja
estava direcionando um olhar atento ao sistema de inovacgao.

Isso porque as novas combinagdes favorecem a existéncia de fatores, tais
como: leis, regulamentos, regras e habitos que dentro do sistema contribuem para
geracdo de novas ideias e solucdes de grande importancia para inovacao.
(FAGERBERG, 2004)

Ao destacar a definicdo de sistema de inovacdo, “como um conjunto de
instituicbes distintas que contribuem para o desenvolvimento da capacidade de
inovagdo e aprendizado de um pais, regido, setor ou localidade — e também o
afetam”. (CASSIOLATO & LASTRES, 2005, p.37). Os autores atentam para o
desempenho inovativo, o qual advém de interagbes com varios tipos de cooperacao

entre instituicdes, organizacdes e agentes.
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O pensamento no mesmo sentido foi exposto por Fagerberg (2004, p.9)
guando infere que “a inovagao € um fator explicativo poderoso por tras de diferencas
de desempenho entre empresas, regides e paises”.

Para Johnson, Edquist e Lundvall (2003), a localizagdo geografica delimita o
sistema de inovagdo em: nacional, regional e local. “Isto ressalta as especificidades
nacionais, regionais e locais dos processos de geracao, uso e difusdo de inovacoes.
(CASSIOLATO & LASTRES, 2007, p. 154)

Diante disso, a inovacgéo passou a ser entendida com um processo sistémico
de aprendizagem, cumulativo e n&o linear, deixando de ser um ato isolado, sendo
especifico de sua localidade e dificilmente replicavel. (CASSIOLATO & LASTRES,
2007).

Partindo dos avancos apresentados, é possivel desenvolver o conceito de
SNI, o qual inclui organizacdes e/ou paises que buscam entender o papel da
inovacao e, desde que surgiu, na década de 1980, o sistema de inovacao é utilizado
por varios paises como difusor de inovacdo e orientador de politicas publicas.
(CASSIOLATO & LASTRES, 2007).

Sistema Nacional de Inovacéo (SNI) pode ser definido como uma rede de
instituicbes publicas e privadas que interagem para promover o
desenvolvimento cientifico e tecnolégico de um Pais. Inclui empresas, dos
mais variados tipo, associacdes empresariais, universidades, escolas
técnicas, institutos de pesquisa, governo, agéncias de fomento e agéncias
reguladoras, num esfor¢co de geracdo, importacdo, modificacdo, adaptagéo
e difus&o de inovagdes tecnoldgicas. (STAL et al, 2006, p.19).

Neste sentido, Cassiolato e Lastres (2007) mencionam que tais sistemas
consistem de varios outros elementos, tais como: formas de comportamento,
normas, politicas, entre outras caracteristicas, que surgem do contexto onde se
localizam e ndo somente do desenvolvimento tecnoldgico ou cientifico, fortalecendo
a ideia de interacdo, visto que 0s processos de inovagcdo sdo gerados e mantidos
entre as relacdes de agentes de fomento, empresas, organizagdes e instituicoes.

Segundo a OEDC (2005), o fato de existir a denominacao SNI, € para facilitar
o entendimento do conjunto de instituicbes com as suas devidas interacbes de
conhecimento, propiciando pesquisa sobre inovacgao.

Todavia, cabe destacar que ndo existe um padrao detalhado sobre o SNI que

garanta 0 mesmo resultado em regibes ou organizacoes distintas, em funcdo das
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diferencas culturais, territoriais, educacionais, entre outras, que podem influenciar
nas caracteristicas que compdem o sistema. (LUNDVALL & BORRAS, 1997). Com
isso, “reitera-se aqui a conclusdo de que para explicar o desempenho econdémico é
necessario considerar as dimensdes sociais, politicas e culturais especificas a cada
realidade”. (CASSIOLATO & LASTRES, 2007, p. 156).

Desta forma, a esséncia evolucionaria promove as mudancas que influenciam
a capacidade produtiva das organizacfes, estas, por sua vez, buscam interagir-se a
fim de atender as necessidades que venham surgir, formando assim uma rede de
conhecimento, de tecnologia e de fonte de financiamento, fortalecendo o

desenvolvimento econémico de onde ocorrem essas relacées.

2.4 FONTES DE FINANCIAMENTO A INOVACAO

As empresas, em algum momento de seu estagio de desenvolvimento,
precisam encontrar fontes de financiamento para realizar seus projetos e expandir
0S negocios, para que haja crescimento é necessario montante de investimento que
muitas vezes ndo esta ao alcance do capital préprio, por isso é muito importante que
elas escolham fontes adequadas de financiamento, com o proposito de reduzir os
custos dos projetos e foco na competitividade, assinala Artem (2013).

Corder e Salles-Filho (2005) argumentam que paises desenvolvidos possuem
melhores condi¢cdes para mobilizar capital, talvez com isso consigam investir com
maior peso e frequéncia em inovagao. De acordo com o Manual de Oslo — OECD
(2005), esses recursos podem advir de capital proprio - recursos dos socios -,
mercado de capitais (ex: agbes, debéntures, operacdes de leasing ou factoring) e
fundos de investimentos, além de linhas de créditos tradicionais (ex: empréstimos
bancarios) ou especificas (ex: crédito rural, micro e pequenas empresas).

Outro elemento de analise se refere a logica do investimento de capital, pela
Otica tradicional, Corder e Salles-Filho (2006) ressaltam existir dificuldade em
destinar recursos para a inovagao em funcao de o risco ser elevado e o tempo de

retorno ser de longo prazo. O sistema financeiro conta com o Funding - recurso
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financeiro de longo prazo -, que provem da necessidade de canalizacdo da
poupanca e Finance - recurso financeiro de curto prazo -, caracterizado por ser um
fundo rotativo que néo possui ligacdo com a poupanca. (CORDER; SALLES-FILHO,
2006).

Schumpeter (1997) defende a necessidade de disponibilizar um financiamento

voltado as novas combinacoes:

Pois é tdo claro a priori como esta estabelecido historicamente que o crédito
€ primariamente necessdario as novas combinacdes e que é por estas que
ele forca seu caminho dentro do fluxo circular, de um lado, porque foi
necessario originalmente para a fundagcéo do que agora sdo as empresas
antigas, e de outro, porque seu mecanismo, uma vez em funcionamento,
também se apodera das combina¢bes antigas por razdes Gbvias.
(SCHUMPETER, 1997, p.80).

O sistema de crédito capitalista se desenvolveu - mesmo que de forma
distinta entre os paises - a partir do financiamento de novas combinacdes, e quando
se indaga de onde surge o capital para que isso acontega? “A resposta convencional
€ simples: vem do crescimento anual da poupanca social mais aquela parte dos
recursos que anualmente pode tornar-se livre”. (SCHUMPETER, 1997, p.81).

Para Corder e Salles-Filho (2005), na visdo neoclassica, para que exista
crédito se faz necessario ter poupanca equivalente a propensao a investir por parte
dos tomadores de recursos, conclui-se que, conforme o0s neoclassicos, s6 ha
investimento se houver poupanca (renda acumulada). Contrapondo essa
abordagem, os keynesianos afirmam nao ser necessario haver reserva de poupanca
para prover o investimento, sendo que o crédito pode surgir da intencdo das
instituicBes financeiras em disponibiliza-los, ou seja, neste caso, a propensao para
investir ndo depende da poupanca. (CORDER; SALLES-FILHO, 2005). Em outras
palavras, como expostos pelos autores, a decisdo de investir costuma ser baseada
na rentabilidade esperada, e ndo necessariamente no capital poupado.

A viabilidade dos investimentos pode ocorrer de duas maneiras, em mercado
de capitais ou mercados de crédito, para quaisquer das formas que seja escolhida
como fonte fornecedora de recursos, o investidor faz prévia andlise de custos e
prazos, versus retorno esperado. (LUNA; MOREIRA; GONCALVES, 2008).

Os investidores podem optar por fonte de financiamento disponibilizada no

mercado de capitais, por meio de emissdo de papéis, ou a partir do mercado de
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crédito, buscando junto aos bancos comerciais ou as autoridades monetarias 0s
recursos necessarios, neste caso, deve-se atentar as taxas de juros praticadas.
(LEMES JR., CHEROBIM & RIGO, 2010; LUNA et al., 2008; CORDER; SALLES-
FILHO, 2006).

O mercado financeiro tem como caracteristica a presenca de agentes
tomadores e aplicadores de moeda, assim, conhecer todo esse mercado é
importante na tomada de deciséo, principalmente no momento de investir. A analise
deverd ser detalhada no que se refere a liquidez, ao vencimento e ao mercado
especifico que esses ativos sdo negociados, até porque, ao adquirir um ativo, o que
estd em jogo € o direito de manter ou ampliar uma riqueza financeira, porém, nao se
tém garantias de que isso ira ocorrer. (LEMES JR; CHEROBIM; RIGO, 2010).

Um exemplo disso sdo os investidores institucionais, que podem ser fundos
de pensao, sociedades seguradoras, entidades de previdéncia privada, sociedades
de capitalizacdo e clubes de investimento em acfes. (CORDER; SALLES-FILHO,
2006). Sao organizacfes que atuam como intermediarios financeiros, possibilitando
0 encontro entre recursos captados e emprestados, gerenciando os recursos obtidos
com intuito de pulverizar os aportes para os investimentos especificos. (CORDER,;
SALLES-FILHO, 2006).

A maior problemética do financiamento a inovacao € justamente a contradicao
entre as exigéncias dos agentes financeiros por garantias onerosas e a inexisténcia
delas em muitos casos de projetos inovadores. (CORDER; SALLES-FILHO, 2006).
Isso afeta diretamente as empresas nascentes e/ou inovadoras, que por nao
disporem de garantias e nem spread suficiente, acabam sendo prejudicadas, quanto
a disponibilidade de recursos para financiar seus projetos ligados a inovacao.
Enquanto isso, os grandes conglomerados empresariais tém capacidade patrimonial
e financeira para barganhar recursos junto aos agentes financeiros.

No caso do Brasil, a situacdo € mais problematica, pois o0 mercado de capitais
ainda é fraco, a cultura do investidor brasileiro tem perfil predominantemente
conservador. Assim sendo, os empresarios ficam na expectativa da disponibilidade
de recursos publicos; por exemplo, disponibilizados pelo BNDES e pela Finep - com
linhas especificas de financiamento. (LUNA; MOREIRA; GONCALVES, 2008).

Outra opcédo de captagdo de recursos é integrar uma carteira dos fundos de

capital de risco. O empresario que necessita investir em inovacdo pode obter o
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capital necessario nesses fundos e, posteriormente, dividir a rentabilidade com os

cotistas.

Uma forma de aporte para investimentos em inovacéo é a de capital de
risco. Como vimos, umas das causas da escassez de recursos para a
inovacdo é a assimetria de informagdo entre empreendedores e
investidores, o que aumenta o prémio de risco. A participacdo de
investidores na gestao do projeto € um dos modos de diminuir o risco, tanto
financeiro quanto tecnolégico. (LUNA et al., 2008, p.234)

Alguns entraves macroecondmicos ligados as politicas monetaria e fiscal
dificultam o investimento mais arriscado; por exemplo, o fato de o governo captar
recursos para o tesouro nacional por meio da emisséo de titulos publicos com taxas
de juros atraentes. (CORDER; SALLES-FILHO, 2006).

Dessa maneira, segundo Artem (2013), as fontes externas de financiamento
se tornam limitadas as empresas que necessitam expandir seus negocios, a medida

gue as politicas publicas desfavorecem esse tipo de financiamento.

2.5 CAPITAL DE RISCO

De acordo com Gomper (1994), o modelo atual de capital de risco surgiu no
final do século XIX e inicio do século XX, quando as familias ricas dos Estados
Unidos comecaram a procurar novas formas de investimentos que lhes oferecessem
bons retornos, diante disso, passaram a investir em empreendimentos de alta
tecnologia.

Kortum e Lerner (2000, p.676) definem capital de risco como “investimento
ligado a jovens empresas privadas, onde o investidor € um intermediario financeiro
que normalmente é um diretor ativo, um assessor, ou até mesmo um gerente da
empresa”. Ou seja, um empreendedor tem uma ideia, porém nao possui capital
suficiente para concretiza-la, ou ainda precisa expandir seus negécios, sendo assim
o capital de risco € uma opcéo viavel.

Um dos fatores considerados relevantes para o surgimento da inovagao € o

capital de risco (OECD, 2005), mas ha que se ressaltar que, segundo Melo (2009),
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h& algumas opgles viaveis de financiamento a inovacédo, as quais incluem, por
exemplo, emitir acdes e titulos financeiros ou recorrer a empréstimos bancarios.

As empresas que possuem perfil para essas fontes de financiamento séo
aquelas ja consolidadas no mercado e interessadas em expandir seus negdécios, o
que, para Ramalho (2010), difere da realidade das empresas novas de base
tecnoldgica, isso porque, empreendedores que possuem um projeto ou prototipo
inovador (start-ups), uma vez que ndo apresentam um historico financeiro ou
garantias suficientes para obter recursos visando a concretizacdo de suas ideias,
possuem poucas opc¢des de financiamento em relacdo as empresas ja estabelecidas
no mercado.

Por outro lado, apesar da maior aversdo aos recursos oriundos de fontes
menos tradicionais, Meireles, Pimenta-Junior e Rebelatto (2008) inferem que o
capital de risco é atraente por ser um financiamento de longo prazo e que nao exige
garantias reais, tampouco retribuicbes em forma juros pela utilizacdo do capital.

O capital de risco é um tipo de financiamento que possui quatro modalidades
principais dentro da sua estrutura: Investimento anjo, seed capital, o também
chamado venture capital e o private equity.

Existem diversas modalidades de capitais de risco, normalmente classificadas
conforme a fase de desenvolvimento da empresa. A figura 3 auxilia na compreensao

de suas etapas.
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Figura 3: Modalidades de capital de risco
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Fonte: Spina (2013)

No Brasil, conforme Spina (2013), os investidores anjos costumam investir até
R$ 400 mil individualmente e, no caso das redes ou fundos informais, esses grupos
chegam a investir R$ 1 milhao.

A partir dessa tipologia, € possivel apontar que a participacdo do capital de
risco eleva-se a patamares consideraveis na configuracdo empresarial-
empreendedora, o que o0s caracterizam nas fases iniciais das empresas (Angel
Capital e Seed Capital) como ofertantes de aportes de menor valor, enquanto
aqueles voltados para as empresas ja consolidadas (Venture Capital e Private
Equity) que buscam, principalmente, a abertura de capital em bolsa de valores (IPO),
persistindo a diferenca entre tais tipos de capital de risco pelo porte da empresa,
pela maturacdo, pelo faturamento e, até mesmo, pela proximidade com o investidor,
como € o caso do Angel Capital ou investimento anjo.

Tendo como base os fatores destacados, é pertinente ressaltar que o capital
de risco € um instrumento de desenvolvimento econdmico que impulsiona a
inovacdo e a competitividade. (CHEROBIM et al., 2011). E, no caso do investimento
anjo, nao é diferente, até mesmo por ser uma modalidade de capital de risco, que
também estimula as atividades inovadoras e que eleva o nivel de capacidade das

empresas para o desenvolvimento.



36

A “Anjos do Brasil”, organizacdo sem fins lucrativos, que trabalha com a
intermediacdo entre empreendedores e investidores anjos, sugere que O
empreendedor, ao buscar recursos, deve sempre se atentar para uma analise
minuciosa. Isso faz com que as necessidades da empresa sejam atendidas com
financiamento mais apropriado para o negocio, bem como considerar as variaveis

gue influenciam na oferta de crédito, podendo assim optar por capital de risco.

2.5.1 Modalidades de Capital de Risco

Cada modalidade de capital de risco é voltada para um estagio de maturacéo
das empresas investidas, que normalmente sdo diferenciadas pelo nivel de
consolidacdo no mercado. Empresas consolidadas tendem a receber aportes de
recursos de fundos de venture capital ou private equity, uma vez que elas oferecem
ao investidor um historico de faturamento e nivel de maturidade maior. Ja aquelas
que se encontram em estagio inicial usualmente recebem aportes de recursos do
angel capital ou seed capital. Estas empresas ndo possuem um histérico de

faturamento por estarem em fase de criacdo ou estruturacdo de um projeto.

a) “Angel Capital” ou Investimento Anjo

E uma modalidade de investimento voltada para as empresas iniciantes,
sendo que os aportes séo realizados por individuos ricos, em sua maioria, S&o ou
foram empresarios de sucesso, oferecendo além do capital, conhecimento
estratégico e network para as empresas aportadas, atuando como capitalistas de
risco informais. (RAMADANI, 2009; DEGENNARO, 2010; DEGENNARO, DWYER,
2013).

Segundo a “Anjos do Brasil”, os investidores anjos procuram empresas, ou
melhor, empreendedores que possuam uma ideia embrionaria — protétipo -, na

maioria das vezes startups (empresas nascentes).



37

Para o CRIATEC (2013a), que € um fundo de investimento de capital
semente, o investidor anjo é aquele que financia o desenvolvimento de uma ideia
inovadora exposta por um empreendedor. Ainda, a “Anjos do Brasil” explica que
investimento anjo em uma empresa é normalmente feito por um grupo de 2 a 5
investidores, com isso esses investidores passam a formar uma rede com a

finalidade de diluir os riscos e dividir o tempo dedicado ao projeto.

b) Seed Capital

O seed capital é voltado para empresas que procuram se estabelecer no
mercado ou expandir seus negocios, que, geralmente, sdo organizacdes que ainda
nao possuem faturamento, as quais estao tentando se firmar no mercado, mas ainda
em estagio incipiente. Segundo o CRIATEC (2013a), os aportes sdo destinados a

empresas emergentes inovadoras ou em estagio inicial, mas com perfil inovador.

c) Venture Capital

E importante esclarecer que venture capital, além de dar nome a uma fonte
de financiamento, é também classificado como uma modalidade de capital risco, ou
seja, o capital de risco € um tipo de financiamento que possui quatro modalidades
dentro da sua estrutura: Investimento anjo, seed capital, o também chamado venture
capital e o private equity.

Os investidores dos fundos de venture capital investem em empresas que
buscam acelerar o crescimento, que ja possuem certa estabilidade no mercado e
gue sejam propensas a abrir capital na bolsa de valores ou fazer fusées.

Conforme Meireles et al.(2008), os fundos de capital de risco ndo se limitam
apenas a modalidade venture capital, sdo segmentos do mercado financeiro que

aportam temporariamente capital a empresas com potencial de crescimento e
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expectativa de valorizacdo, oferecendo aos investidores uma participagcdo na

empresa na qual foi investida.

d) Private Equity

Os fundos de PE destinam-se a empresas de grande porte e consolidadas no
mercado, as quais necessitam de recursos para efetivarem fusées ou até mesmo, se
forem de capital fechado, para abrirem seus capitais (IPO). Conforme o CRIATEC
(2013b), as empresas aportadas por PE costumam faturar suas dezenas ou até
centenas de milhdes de reais.

O Seed capital e VC/PE, no Brasil, possuem uma associacdo que busca
fomentar e difundir a cultura do capital de risco, que é denominada de ABVcap. Esta,
por sua vez, é caracteriza por ser uma entidade sem fins lucrativos, encontrando-se
em plena atividade desde o ano 2000, a qual visa ao desenvolvimento da atividade
de investimento de longo prazo no pais, abrangendo as modalidades abarcadas

pelos conceitos de private equity, venture e seed capital.

2.5.2. Desinvestimento ou Saida

O investidor de capital de risco sé conseguird obter retorno sobre a empresa
investida caso, no momento de sua saida, ela esteja se valorizado (Meirelles;
Pimenta Janior e Rebelatto, 2008), o que consequentemente fara com que o
investidor consiga repor o valor investido e ainda lucrar com uma possivel venda de
sua participagéo.

Esse desinvestimento, também conhecido como saida, geralmente ocorrera
em um periodo de 4 a 8 anos, segundo o CRIATEC (2013b). Decorrido esse lapso
temporal, incidir4 a venda da participacdo aos seus antigos titulares, tanto de forma

espontanea como pré-negociada. Ou ainda, a venda da participacdo a terceiros
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pode se dar a investidores tradicionais como a outros investidores detentores de
capital de risco, inclusive podendo realizar a venda diretamente ao mercado da

bolsa de valores.

2.6 INVESTIMENTO ANJO

O Investimento anjo € uma importante fonte de financiamento para empresas
jovens que ndo possuem garantias suficientes para atrair os fundos formais.
(RAMADANI, 20009).

Ao explorar como esté se desenvolvendo o investimento anjo ao nivel global,
percebe-se que essa modalidade de investimento estd bem amadurecida nos EUA e

na Europa, enquanto que no Brasil ainda caminha-se a passos incipientes.

2.6.1 Investimento Anjo no mundo

Conforme Gompers (1994), o investimento anjo € uma modalidade informal
de capital de risco, 0 qual € composto por um grupo de individuos ricos, tais como:
advogados, empresarios, médicos e entre outros, dispostos a financiar uma nova
empresa, ressaltando ainda que o capitalista de risco obtém uma participacdo na
empresa. Tais investidores podem realizar o investimento individualmente ou formar
grupos de outros “anjos” com o propdésito de reduzir riscos e custos de transacdes
inerentes as negociacdes, tendo a possibilidade de investir em outras empresas, 0
gue aumenta as chances de rentabilidade. (GREGSON, MANN & HARRISON,
2013).

Segundo estudos realizados por Manson e Harrison (2002), que abordaram
investidores anjos na Unido Europeia, os autores constataram que eles, em sua

grande maioria, sdo pessoas fisicas e investem de preferéncia em fases iniciais de
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empresa ou em start-ups, sendo que preferem investir em empresas de bases
tecnologias e/ou que sejam proximas ao seu local de residéncia.

Para Johnson e Sohl (2012 p. 28), “essa fase inicial de investimentos é
susceptivel a ter uma grande influéncia ndo sé sobre o sucesso da empresa, mas
também sobre a sua gestédo, governanga e operagoes”.

Nesse tipo de investimento, o investidor tem conhecimento empirico
agregado, haja vista que, na maioria das vezes, € ou fora um empreendedor e,
conforme Mason e Harrison (2002), ainda tem como caracteristica predominante a
proximidade fisica com o investido, o que permite oferecer além do capital, tempo,
experiéncia de gestdo e network, que geralmente o empreendedor ainda nédo o
dispde. Assim sendo, Aernoudt (1999, p.188) resume 0s beneficios da proximidade
e do tempo disponibilizado pelo investidor anjo, “esse tempo permite
aconselhamento e orientacdo a ser dada aos jovens empresarios, tanto em aspectos
técnicos como gerenciais na gestdao da empresa”.

Conforme Morrissette (2007), grande parte dos investidores anjos nos EUA
sdo homens, com nivel educacional superior, bem-sucedidos, entre 35 e 65 anos de
idade e a procura de start-ups.

Wiltbank, Read, Dew e Sarasvathy (2009) analisaram 414 saidas, observando
gue 20% dos investimentos foram bem sucedidos, para os quais as taxas de retorno
ultrapassaram 100%. Mason e Harrison (2002) apontam, em seus estudos, que 0s
investidores anjos buscam, em média, retorno de 25% sobre o capital investido,
levando em consideracdo até o momento da saida, sendo que o prazo ideal para
ocorréncia dos desinvestimentos € no maximo cinco anos apés o aporte realizado.
(KERR, LERNER & SCHOAR, 2014).

Assinala Aernoudt (1999) para o fato de que, apesar de o investidor anjo ser
movido pelo desejo de orientar e fazer parte de um projeto desafiante, no qual suas
escolhas sdo mais subjetivas do que racionais, é importante deixar claro que o
investidor anjo ndo € um filantropo, uma vez que almeja rentabilidade em relacéo ao
capital investido.

Para Mason e Harrison (2002), o investidor anjo busca uma satisfacédo
pessoal ou até mesmo uma diversdo ao realizar seus investimentos, vez que o
simples desejo de apoiar uma nova geracdo de empreendedores, com perspectiva

de que esses novos negocios alcancem o sucesso, ja € um fator motivador, além do
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mais, ver seu conhecimento ser aplicado aos empreendimentos, ja que, geralmente,
o investidor anjo detém uma gama de experiéncia adquirida em anos de atividades.

Os autores citados discorrem que, em meédia, o investidor anjo dedica seis
dias ao més a empresa investida, sem contar que o investidor pode ter mais de uma
empresa em seu portfélio e, em muitos casos, possui outras atividades empresariais.

O processo de tomada de decisdo é divido em trés fases, segundo Mason e
Rogers (1997) e Feeney et al, 1999 (apud Mason e Harrison, 2002): a triagem, a
avaliacdo e a negociacao. E, conforme Mason e Harrison (2002), o peso maior
colocado pelos investidores, antes e durante essas etapas, esta relacionado a
informacéo, ou seja, se o investidor ndo conhece o minimo suficiente sobre o tipo de
negocio que se pretende investir, a sua capacidade de aportar se torna limitada.

Observa um crescimento significativo de investidores anjos que estao optando
por realizar investimentos por intermédio de grupos, ou seja, pelas chamadas redes,
sendo que os investidores participantes das redes passam a dividir trabalho, tempo
e recursos financeiros, além da diversificacdo da carteira, as redes de investidores
agregam um conjunto de habilidades pessoais e profissionais dos investidores anjos.
(DEGGENARO, 2010).

Eles (anjos) reinem seu capital, experiéncia e conhecimento, a fim de
compartilhar o risco e investir em maiores e melhores ofertas. Redes de
investidores anjos representam organizacdes, cujo objetivo inicial € conectar
0os proprietarios de pequenas e médias empresas com negoécios anjos.
(RAMADANI, p.256, 2009).

E estimado que o mercado de investimento anjo no mundo chega a
movimentar 11 vezes mais capital quando comparado a todas as outras
modalidades de risco juntas (BRUSH, EDELMAN & MANOLOVA, 2012).

Para Sohl (1999), os investidores anjos sdo tradicionalmente a fonte de
financiamento para empresas iniciais ou start-ups, que buscam criar um prototipo
e/ou provar um conceito antes de entrarem em operacgéo, ressaltando que, pela
dinamicidade desses negdcios, isso ndo o torna uma regra, pois se essas empresas
estiverem bem desenvolvidas, maiores serdo os atrativos a serem apresentados aos

potenciais investidores.
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2.6.2 Investimento Anjo no Brasil

No Brasil, dados publicados em 2014 - pela “Anjos do Brasil” - revelaram que
existem atualmente 7.060 investidores anjos, 0s quais mantém um padrao similar a
do norte americano e a do europeu, sendo formados, em sua maioria, por homens
com idade entre 25 e 67 anos, apurado numero mediano de 43 anos, e que buscam
start-ups na érea de Tl e de aplicativos.

Uma estrutura bem sustentada de capital de risco, conforme (Baéta, Baéta-
Lara e Melo, 2006, p.2), “amplia o fomento ao empreendedorismo, incentiva o
surgimento de novas empresas e o desenvolvimento tecnoldgico interno, concorre
para a retencao dos talentos no pais e cria novos empregos”.

Na pesquisa divulgada pela “Anjos do Brasil” foram contemplados 7.060
investidores espalhados em nove Estados e no Distrito Federal, a saber: RS, SP,
MG, MS, CE, SE, AL, PR e SC, por intermédio desse levantamento verificaram-se

gue as areas de maior interesse dos investidores sao:

Tabela 1: Areas de Interesses

2013/14
Posicdo | Areas de interesse | Porcentagem
1 TI 60%
2 Mobile 56%
3 Educacao 54%
4 Saude/Biotecnologia 48%
5 E-commerce 40%
6 Entretenimento 21%
I Outros setores 11%

Fonte: Adaptado de Anjos do Brasil (2014)

Conforme retrato demonstrado por esse levantamento, o investidor anjo
brasileiro investe, na média, em dois projetos, sendo que os valores aproximados de
seus aportes giram em torno de R$ 97.500, além disso, esses investidores
contribuem com 16,4% de seu tempo para as startups investidas. Entre julho de
2013 e junho de 2014, foram investidos 688 milhdes de reais, totalizando um

crescimento de 11% em relag&o ao ano anterior.



43

Na Il Conferéncia Nacional, organizada pela Anjos do Brasil no més de
novembro de 2014, foram expostos quais seriam 0s estimulos necessarios e
impulsionadores para que o0s investidores anjos investissem mais vezes, além de
cenarios favoraveis a fim de que ocorram maiores adesfes de novos investidores,
chegando, por conseguinte, a alguns indicativos que serdo pontuados a seguir: i)
protecdo legal; ii) equiparacdo de incentivos tributarios; iii) estimulos para a criacao
de liquidez/saida; e iv) possibilitar compensacdo integral de perdas. Com tais
medidas, acredita-se que maior numero de investidores tenderia a realizar aportes
de investimentos anjos, cabendo ressaltar que a implementacdo dessas medidas
poderia contribuir para a reducéo da averséo ao risco.

E importante salientar que os investidores anjos ndo buscam investir apenas
em segmentos tecnoldgicos, porém, estes sdo nichos da economia que mais
fornecem produtos inovadores e de alto impacto, com probabilidade de rapida

ascensao e possibilidade dos investidores auferirem maior retorno financeiro.

2.6.3 Investimento Anjo e suas contribuicdes

Na pesquisa concluida por DeGennaro e Dywer (2013), a partir de uma
amostra de 588 aportes realizados por grupos de investidores anjos, foi possivel
calcular o retorno esperado dos investimentos por intermédio de 417 saidas
concretizadas até o ano de 2007, estimando uma taxa média de retorno de 70% a.a
em excesso, livre da taxa de risco.

E, ao analisar dados divulgados pelo Angel Investors Performance Project
(AIPP), os autores averiguaram que mais de 13% dos investimentos anjos
resultaram em IPQ’s, importando ressaltar que o retorno médio das empresas que
abrem capital ou sdo vendidas tendem ser maiores, ficando em torno de 94% ao
ano. O projeto AIPP foi desenvolvido com informacdes oriundas de 539 investidores
anjos norte-americanos, sendo que tais sdo membros de oitenta e seis grupos de
investidores anjos e que tinham realizado 1.137 saidas.

DeGennaro e Dwyer (2013) comprovaram também que quase metade dos
aportes foi direcionada a startups e mais de 75% dos investidores anjos

acompanham o desenvolvimento das empresas aportadas, inclusive com visitas
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constantes, o que suporta uma das caracteristicas fundamentais do investidor anjo
gue € a proximidade com as investidas.

Segundo DeGennaro e Dwyer (2013), o investimento anjo subsidia as outras
modalidades de capital de risco, na forma de redugcdo do risco, visto que o
investimento anjo trabalha com a fase mais critica e incerta de uma empresa.

Burke, Stel, Hartog e Ichou (2014, p. 468) mencionam que investidores anjos
e empreendedores “encontram um efeito interativo virtuoso onde a demanda por
financiamento de investimento informal por empresarios tende a gerar o seu proprio
abastecimento”.

Para Zachary e Mishra (2013, p. 166), “0 que acontece a seguir pode ser a
garantia de um segundo ciclo de investimento caso necessitem”, ou seja, O
investimento anjo tem um papel central nos primeiros estdgios do
empreendedorismo, € visto com um marco para uma startup, preparando-a para
futuras rodadas de financiamento externo.

Wallnofer e Hacklin (2013) ainda vao mais longe quando atribuem ao
investidor anjo a responsabilidade due diligence, ou seja, ser o primeiro avaliador
gue os empreendedores se deparam, pois o0 “angel” € o publico critico que vai cobrar
e questionar o modelo de negdcios da startup.

Portanto, o investimento anjo “é sem duvida o tipo mais importante de
financiamento de risco, uma vez que esta focado na fase arranque de uma startup e
se aventura onde as restricdes de financiamento sdo mais agudas”. (BURKE, STEL,
HARTOG, ICHOU; 2014, p. 467).

A maioria dos estudos sobre a business angel aponta e destaca a importancia
do crescimento do investimento anjo. (MASON & HARRISON, 2002; WILTBANK,
2005; RAMADANI, 2009; WILTBANK et al., 2009; JOHNSON & SOHL, 2012;
BURKE et al., 2014; CHEMMANUR & FULGHIERI, 2014).

De acordo com os autores, quanto mais amadurecida e desenvolvida a ideia
de investimento anjo, podera interferir diretamente nas condigcbes enumeradas a

seqguir:

- Contribuir economicamente para o empreendedorismo;
- Motivar jovens empreendedores;

- Aumentar as chances de sobrevivéncia de empresas iniciantes e startups;
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- Proporcionar novos ciclos de financiamentos para as empresas aportadas por eles;
- Avaliar o modelo de negdcio ao prospectar seus investimentos (Due diligence);

- Colaborar com o aprendizado e desenvolvimento dos novos empreendedores;

- Sustentar a base da piramide dos investimentos de risco; e

- Alimentar um ciclo virtuoso dentro do ecossistema empreendedor.

Quando as empresas que receberam investimento anjo sdo comparadas
aquelas que ndo a receberam, pode-se observar que 0s negoécios aportados por
angels aumentam suas chances de sobrevivéncia, entre 20 e 25%, nos primeiros
quatro anos de sua existéncia, ainda sdo maiores, entre 9% e 11%, as
probabilidades de alcancarem uma saida bem sucedida. (KERR, LERNER &
SCHOAR, 2014).

Para Lindgaard Christensen (2011), além dos beneficios econdmicos diretos
e indiretos, o0 investimento anjo possui a capacidade de propagar a inovacao,
impactando positivamente na geracdo de empregos e de novas tecnologias em

regides onde ha maior concentracdo de business angel.

2.7 ESTADO DA ARTE DAS PESQUISAS SOBRE INVESTIMENTO ANJO

Visando explorar como e onde estdo sendo realizados os estudos
académicos sobre investimento anjo, também denominado em outros paises como
“angel capital” e ‘business angel”, optou-se por realizar um levantamento
bibliométrico.

A primeira fase do levantamento foi realizada entre os meses de maio e junho
de 2014, conforme descricdo a seguir. buscaram-se nas bases de dados de
pesquisa ebsco host o termo “angel capital”, com o corte temporal dos ultimos cinco
anos, obtendo-se um baixo retorno de periédicos. Sendo assim, sugerido pela
propria base de dados no icone thesaurus, foram explorados os termos “business

angel” e "angel investor", resultando em um melhor retorno de periédicos.



Tabela 2: Levantamento Ebsco

Ebsco

Retorno

"Angel Capital” ou
"Angel Investor" ou
"Business angel"

Total

108

Fonte: Elaborado pela autora (2014)
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Em seguida foi realizada a mesma busca no portal de peridédicos Capes, em

relacdo aos seguintes termos: "angel capital”, “

business angel”, e "angel investor".

Tabela 3: Levantamento Portal Capes

Portal Capes

Retorno

"Angel Capital”
"Angel Investor"
"Business angel"

19
83
86

Total

188

Fonte: Elaborado pela autora (2014)

Os resultados encontrados, tanto no Ebsco host quanto no portal de periédico

Capes, foram exportados e salvos no endnote web, dentro do préprio banco de

dados, e que foi criado pela pesquisadora, por conseguinte, eliminaram-se os artigos

que se repetiam nas bases do Ebsco e no portal de periddicos Capes, o que resultou

na exclusao de 56 artigos selecionados, tendo em vista que estavam duplicados.

A fim de encontrar publicacbes sobre investimento anjo em

revistas

brasileiras, verificaram-se, aléem dos termos ja citados, outros escritos na lingua

portuguesa, como: “capital anjo” e “investimento anjo”.

As revistas pesquisadas foram selecionadas por sua classificagcdo, sendo

qualis A2 e é&rea de avaliacdo: administracdo, ciéncias contdbeis e turismo. No

entanto, ndo houve retorno nas revistas selecionas RAC, RAE, RAUSP e RBE, o

que justifica a lacuna sobre o tema no pais.
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Posteriormente, partiu-se para a segunda fase do levantamento, excluindo,
dentre os 240 artigos, por meio da leitura do titulo, os assuntos incompativeis com a
proposta da pesquisa. Apés leitura do titulo, foram retirados 124 artigos do
levantamento, permanecendo 116.

Ao ser realizada a leitura dos titulos, separaram-se 57 artigos para a leitura
dos resumos, pois eles ainda ndo deixavam claro em seus titulos a compatibilidade
com o tema de pesquisa, sendo que o restante - 59 artigos — foi mantido no
levantamento para a sua leitura integral, objetivando a extracdo de informacgdes e
conceitos pertinentes ao tema desta dissertagao.

Concluida a leitura dos 57 resumos, dentre estes, foram selecionados oito

artigos para a leitura integral, perfazendo 67 artigos.

Tabela 4: Levantamento Bibliométrico

BIBLIOMETRICO ENCONTRADOS| RETIRADOS

Ebsco host 108

Portal de periddicos Capes 188

Revistas brasileiras 0

Excluidos por duplicagéo -56
Excluidos na leitura do titulo -124
Excluidos na leitura do resumo -49

ARTIGOS SELECIONADOS 67

Fonte: Elaborado pela a autora (2014)

A etapa final do levantamento comtemplou a unido de informacfes dos 67
artigos selecionados, donde se extrairam 0s principais autores que publicaram sobre

investimento anjo nos ultimos cinco anos.



Tabela 5: Levantamento publica¢gdes por autor

MAIS DE UMA PUBLICACAO POR AUTOR

AUTOR

N° PUBLICACOES

Becker - Blease, John R.

2

Burke, Andrew

Collewaert, Veroniek

Degennaro; Dwyer

Festel, Gunter

Harrison, Richard

Johnson, William C.

Lahti, Tom

Macht, Stephanie A.

Mitteness, Cheryl

Scheela, William

Wallnofer, Maria

Wiltbank, Robert

NN NN N |WININWININIIN

Fonte: Elaborado pela autora (2014)
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Observou-se que, nos anos de 2012 e 2013, houve uma contribuicdo maior

de publicacbes quando comparados aos trés anos anteriores, uma observacao

importante, no que se refere ao ano de 2014, é que as publicagdes encontradas sédo

apenas do primeiro semestre/14.

Figura 4: Publica¢cfes no ano
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Fonte:

Elaborado pela autora (2014)

Dentre os 67 textos selecionados para a leitura integral, sete foram excluidos

do estudo em virtude de seus acessos estarem suspensos por motivos de
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embargos, trés textos encontram-se “no full text” nas bases de dados pesquisadas,
sendo que um dos textos era um artigo jornalistico, e detectaram-se mais nove
duplicacdes. Portanto, restaram 47 artigos lidos integralmente, a partir disso foi

possivel mapear as publicacdes atinentes a investimento anjo no mundo.

Figura 5: Publicac8es por area

AREAS DE ESTUDO

m Empreendedorismo

M Financas

W Processos decisorios

W Politicas Publicas

® Modelo de negdcios

M Fontes de financiamento

W Transferéncia de tecnologia

Fonte: Elaborado pela autora (2014)

A area relacionada aos temas de empreendedorismo aparece em maior
namero nos artigos levantados (FIGURA 5), levando em consideragdo os ultimos
cinco anos. Tal fato pode ser justificado, segundo ( Ramadani, 2009; Wong, Bhatia
e Freeman, 2009; Burke et al., 2010; Collewaert, 2012), por haver um interesse da
academia em desenvolver estudos que possam contribuir para a interacdo dos
empreendedores, ndo somente por meio de conceitos, mas por processos de
financiamentos que envolvem capital de terceiros, objetivando, dessa forma, divulgar
os perfis das empresas que os investidores buscam investir.
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Figura 6: Regides estudadas

REGIOES ESTUDADAS

BEUA B Alemanha
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Fonte: Elaborado pela autora (2014)

E importante salientar que os primeiros estudos relacionados a investimento
anjo iniciaram-se nos EUA (Mason e Harrison, 2002; Wiltbank 2005; Morrissette,
2007; Harrison, Mason, Robson, 2010), sendo que um dos principais motivos para o
pioneirismo e maior concentracdo dos estudos (FIGURA 6) ligados a investimento

informal é o fato de existir nos EUA um mercado atuante e maduro.

2.8 TOMADA DE DECISAO DOS INVESTIDORES ANJOS

Para Mason e Harrison (2002), devido a escassez de informacdes sobre as
caracteristicas das empresas buscadas por investidores, sobreleva a importancia da
realizacdo de estudos abrangentes sobre esse processo, motivando os autores a

realizar uma pesquisa com um numero significativo de investidores anjos, e que
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disso resultou na obtencao de listagem de atributos essenciais considerados pelos

entrevistados, conforme rol a seguir:

- Credibilidade da equipe e/ou empreendedor;

- Valor do aporte necessario;

- Localizacao de negocio;

- Recomendacao de fonte confiavel;

- Perspectiva de retorno elevado;

- Sentimento Intuicdo / instinto;

- Disponibilidade de smart money;

- Apresentacao do projeto pelo empreendedor;

- Consulta a partir de um grupo de investidores anjos;
- Diversificagéo da carteira de investimento anjo;

- Projetos inovadores e;

- Oportunidade para se relacionar com outros investidores.

Para Brush, Eldeman e Manolova (2012), o processo decisorio de um

investidor anjo é composto por critérios especificos dessa modalidade investimento,

tais como: caracteristicas financeiras e comportamentais da equipe, a maturidade e

desenvolvimento da empresa, ressaltando que s&o caracteristicas formadas por

aspectos tangiveis (objetivos) e intangiveis (subjetivos), para melhor compreensao

dos atributos apontados por Mason e Harrison, agruparam-se eles entre tangiveis e

intangiveis.
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Quadro 2: Atributos tangiveis e Intangiveis

ATRIBUTOS ASPECTOS
Valor do aporte necessario Tangivel
Localizacdo de negécio Tangivel
Perspectiva de retorno elevado Tangivel
Apresentacao do projeto pelo empreendedor Tangivel
Diversificagéo da carteira Tangivel
Projetos Inovadores Tangivel
Credibilidade da equipe e/ou empreendedor Intangivel
Recomendacéo de fonte confiavel Intangivel
Sentimento Intui¢do / instinto Intangivel
Disponibilidade de smart money Intangivel
Consulta a partir de um grupo de investidores anjos Intangivel
Network com outros investidores Intangivel

Fonte: Adaptado de Mason e Harrison (2002)

Assinala (Kerr, Lerner e Schoar, 2014) que os investidores anjos individuais
ndo seguem um padrdo de regras, ou seja, ndo ha uma preocupacdo com
formalizacdo de processo, etapas ou critérios, estipulando uma linha de corte,
enquanto que nas redes de investidores anjos esse tipo de preocupacdo € mais
comum na medida em que 0S grupos se tornam mais numerosos e adquirem um

formato similar aos dos fundos de investimento.
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Figura 7: Processo de decisdo do investidor anjo
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Fonte: Adaptado de Brush, Eldeman e Manolova (2012)

Segundo Brush, Eldeman e Manolova (2012), a percepcéo de prontiddo do
investidor anjo pode ser em muitas situacdes divergentes daquela do empreendedor,
ou seja, um empreendedor julga que sua empresa realmente necessita de
investimento externo, a qual esta preparada para as exigéncias dos investidores e
até mesmo do mercado, entretanto, quando um potencial investidor, no momento de
sua prospeccao, avalia que a empresa nao esta apta ainda a receber o investimento,
as percepcdes do empreendedor e do investidor tornam-se contraditérias, resultando
na rejeicao do projeto.

De acordo com Osnabrugge (2000), os investidores de risco formais, quando
comparados aos investidores anjos, sdo muito rigorosos na fase da triagem inicial
dos projetos, os VC’s avaliam formalmente uma série de categorias pré-definidas no
processo de sele¢ao das empresas.

Para Bruton, Filatotchev, Chahine, e Whight (2010), os investidores anjos
investem na base da confian¢a, sendo que o aspecto importante que se valoriza é a

relacdo com o investido, entdo eles procuram manter uma rede de contato, assim
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como uma boa reputacao, objetivando construir caminhos para futuras negociacgoes,

incluindo a possibilidade de ingresso em grupos formados por outros investidores

anjos.

3 METODOLOGIA

No presente capitulo, sdo apresentados os procedimentos metodolégicos que

se pretendem utilizar na pesquisa.

Inicialmente, entram-se nas concepcoes

ontolégicas e epistemoldgicas, para entdo discorrer sobre investimento anjo e os

atributos selecionados pelos investidores.

Os procedimentos metodoldgicos podem ser visualizados no quadro 3.

Quadro 3: Resumo da Metodologia

PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

CLASSIFICACAO

ONTOLOGIA REALIDADE OBJETIVA
EPISTEMOLOGIA POSITIVISTA
METODO INDUTIVO
FINALIDADE APLICADA

TIPO DE PESQUISA

DESCRITIVA E EXPLORATORIA

ABORDAGEM QUALITATIVA
AMBIENTE CAMPO
TEMPO TRANSVERSAL

ESTRATEGIA DA PESQUISA

ESTUDO DE CASOS MULTIPLOS

COLETA DE DADOS

ENTREVISTA SEMI-ESTRURADAS E ANALISE
DE DOCUMENTOS

ANALISE DOS DADOS

ANALISE DE CONTEUDO
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Fonte: Elaborado pela autora (2014)

Posteriormente, sdo apresentadas as questdes do estudo, seguidas da
classificagcdo da pesquisa, definicbes constitutivas e operacionais, delimitacdo da
pesquisa e 0s sujeitos da pesquisa.

Os procedimentos metodologicos encerram-se quando da apresentacdo das

fontes de coleta de dados.

3.1 CONCEPCAO ONTOLOGICA E EPISTEMOLOGICA

A ciéncia normal € denominada, por Kuhn (2006), como a pratica constante
de pesquisas, a busca de eventos cientificos anteriores e uma brecha, e que desses
eventos e/ou descobertas possam surgir realizacdes cientificas. As quais foram
citadas e denominadas por Kuhn (2006) como paradigmas, sdo assim classificados
pelo reconhecimento dado pela comunidade cientifica por ndo oferecer nenhum
outro competidor que tenha, até entdo, uma argumentacdo mais convincente para
solucdo de uma problematica.

Conforme Saccol (2009), os paradigmas que possuem propésito de realidade
sobre as coisas sao denominados de ontologia, e quando o propoésito volta-se a
forma de como o conhecimento humano é construido, € chamado de epistemologia.

Dessa forma:

E essencial que haja reflexdo sobre o0 a visdo de mundo e de construgcdo do
conhecimento que embasa uma pesquisa, pois sO assim serd possivel
avaliar a qualidade, a consisténcia e a coeréncia da estratégia, do processo
de pesquisa e da andlise dos seus resultados. Isso implica compreender e
tornar clara a ontologia, a epistemologia e, consequentemente, o paradigma
de pesquisa que fundamentam o método de pesquisa utilizado. (SACCOL,
2009, p.251).

Marconi e Lakatos (2010) optam por utilizar o termo “método cientifico”, em
vez de paradigma, como fora adotado por Kuhn (2006), conceituando método como

uma ponte que guia os cientistas para o caminho do conhecimento.
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No entanto, Creswell (2010) adota o conceito de concepcdes filosoficas,
partindo do principio de que o pesquisador concebe uma visdo ou orientacdo de
mundo e da natureza de sua pesquisa.

As concepcdes prelecionadas por Creswell (2010), paradigmas (Kuhn, 2010;
Saccol, 2009) ou métodos cientificos conforme Marconi e Lakatos (2010), sé&o
desenvolvidos(as) de acordo com a crenca do pesquisador. Sendo, inicialmente,
importante que o pesquisador pense sobre qual ontologia adotar, pois existem duas
visbes distintas de mundo, a saber, a realidade objetiva e a realidade subijetiva.
(SACCOL, 2009).

Diante disso, a epistemologia adotada nesse estudo parte da visdo de mundo
‘la fora” atenta a objetividade e adquirindo um conhecimento por meio de um
enfoque positivista. (CRESWELL, 2010). Para Saccol (2009, p.253), a epistemologia
“relaciona-se com a forma pela qual acreditamos que o conhecimento € gerado.
Essa crenca esta fortemente ligada aos nossos pressupostos ontolégicos (sobre
como as coisas sao)”.

Quanto ao método, Marconi e Lakatos (2010) ainda classificam em cinco
tipos, os quais sao: i) método indutivo (parte da realidade ou de concluséo prépria
e vai para a teoria baseada em uma l6gica mental); ii) método dedutivo (parte da
teoria e vai para a realidade com a intencao de esclarecer o fato ou ideia inicial); iii)
método hipotético-dedutivo (parte do problema e vai para as hipoteses,
posteriormente, buscam-se por eliminar erros e tornar a teoria falseavel); iv) método
dialético (parte do raciocinio de ideia inacabada, de que todas as teorias estaréo
sempre em construcdo); e v) métodos especificos das ciéncias sociais
(distinguem de um método, por isso sdo chamados de especificos, pois englobam
dez tipos - histérico, comparativo, etnografico, estatistico, tipoldgico, funcionalista,
estruturalista, etnografico, clinico e quadro de referéncia -, os quais sdo mais
restritos e aprofundados no que se referem as explicacdes dos fenbmenos).

Portanto, diante do fato de que este estudo parte de uma realidade e néo se
testam hipoteses, o método da pesquisa enquadra-se a ldégica indutiva.
(CRESWELL, 2010).

O estudo segue abordagem qualitativa, com método de estudo multicaso.
Para Creswell (2010, p.31), “os construtivistas sociais defendem suposi¢coes de que

os individuos procuram entender o mundo em que vivem e trabalham”, no intuito de
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explorar essas suposicfes, o estudo de caso torna-se uma estratégia de pesquisa
qualitativa adequada para buscar entender de modo indutivo a importancia da

situacdo abordada no problema de pesquisa. (CRESWELL, 2010).

3.2 CLASSIFICAGAO DA PESQUISA

A aplicacdo do presente estudo esta voltada a investidores e
empreendedores que trabalham com uma modalidade especifica de capital de risco
(investimento anjo). No que se refere aos objetivos desta pesquisa, consideram-se
descritiva e exploratéria.

E descritva no momento em que discorre acerca dos elementos que
compdem o investimento. “Pois, geralmente, as coisas sdo descritas com a
mensuragao de um evento ou atividade”. (HAIR JR, BABIN, MONEY & SAMUEL,
2005, p.83).

E, também, exploratéria quando se busca encontrar caracteristicas
especificas que influenciam os aportes de investimento anjo. As pesquisas
exploratdrias justificam-se pelo fato de serem “desenvolvidas com o objetivo de
proporcionar visao geral, de tipo aproximativo, acerca de determinado fato”. (GIL,
1999, p. 27). E, de acordo com Yin (2005), quando existe a necessidade de
desenvolver estudos exploratérios a literatura disponivel pode ndo fornecer uma
estrutura conceitual abrangente, como € o caso desse estudo voltado ao processo
decisério dos investidores anjos, imputando uma caréncia teodrica que envolve a
tematica.

Dando sequéncia a classificacdo, a pesquisa em questdo reporta-se a uma
“abordagem qualitativa”. (CRESWELL, 2010, p.43). Sendo que a coleta de dados foi
realizada em campo de maneira ndo experimental, por isso, visto que os estudos
descritivos podem dar ao pesquisador uma descricdo dos elementos em um dado
ponto no tempo, pode-se afirmar que o estudo realizado fornece dados de corte de
tempo transversais. (HAIR JR. et al., 2005).
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3.3 DEFINICOES CONSTITUTIVAS E OPERACIONAIS

Sao apresentadas nesta secdo as definicbes constitutivas (DC) e definicdes
operacionais (DO). Conforme Marconi e Lakatos (2010), a definicdo operacional &
uma redefinicAo que inclui alguns elementos importantes que podem néo estar
incluidos na definicdo constitutiva, expondo com maior clareza as experiéncias do

pesquisador.

a) Inovacéao

DC- Inovacado € a realizacdo de um produto ou servico totalmente novo, ou
melhorado (OECD, 2005), ou seja, 0s mesmos conceitos de inovacao radical e

incremental.

Conforme Tironi e Cruz (2009, p.8), “inovacao radical seria: inovagao que,
baseada em uma novidade tecnoldgica ou mercadoldgica, leva a criacédo de
um novo mercado, podendo (ou ndo) acarretar a descontinuidade
(disruption) do mercado existente”.

A “inovacao incremental poderia ser definida como: a inovacao que incorpora
melhoramentos (caracteristicas técnicas, utilizacdes, custos) a produtos e processos
preexistentes”. (TIRONI e CRUZ, 2009, p.9).

DO - A identificacdo da inovacao serd feita com base nas entrevistas e por meio de
analises de documentos, onde possa localizar se o projeto que foi financiado por
investimento anjo enquadra-se como um projeto inovador. Dentre os tipos de

inovacéo listados abaixo:

Uma inovacédo de produto: é a introdugdo de um bem ou servico novo ou
significativamente melhorado no que concerne a suas caracteristicas ou
usos previstos. Incluem-se melhoramentos significativos em especificacfes
técnicas, componentes e materiais, softwares incorporados, facilidade de
uso ou outras caracteristicas funcionais. (OECD, 2005, p.57)

Uma inovacdo de processo: é a implementacdo de um método de
producédo ou distribuicdo novo ou significativamente melhorado. Incluem-se



59

mudancas significativas em técnicas, equipamentos e/ou softwares. (OECD,
2005, p.58)

Uma inovacdo de marketing: é a implementacdo de um novo método de
marketing com mudancas significativas na concepc¢éo do produto ou em sua
embalagem, no posicionamento do produto, em sua promoc¢do ou ha
fixacdo de precos. (OECD, 2005, p.59)

Uma inovagdo organizacional: € a implementagdo de um novo método
organizacional nas praticas de negécios da empresa, na organizacdo do
seu local de trabalho ou em suas relacdes externas. (OECD, 2005, p.61)

b) Atributos

DC- O dicionario Aurélio define atributo como: qualidade prépria e inerente, sinal

distintivo ou faculdade (virtude, propriedade).

DO- Analise com base nas entrevistas e documentos, onde possam localizar os
atributos que influenciaram os aportes de investimento anjo, os quais foram listados

por Mason e Harrison (2002), sao:

- Credibilidade da equipe e/ou empreendedor;

- Valor do aporte necessario;

- Localizacao de negdcio;

- Recomendacéo de fonte confiavel;

- Perspectiva de retorno elevado;

- Sentimento Intuicdo / instinto;

- Disponibilidade de smart money;

- Apresentacao do projeto pelo empreendedor;

- Consulta a partir de um grupo de investidores anjos;
- Diversificacéo da carteira de investimento anjo;

- Projetos inovadores; e

- Oportunidade para se relacionar com outros investidores.

c) Investimento Anjo

DC - E uma modalidade de capital de risco, na qual os investidores, pessoa fisica,
(PF) financiam o desenvolvimento de uma nova ideia, a qual surge de um

empreendedor, ou de toda uma equipe de empreendedores, sendo que 0s aportes
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de investimento anjo tém como caracteristica principal atender as empresas
nascentes e com valores menos expressivos se comparados as outras modalidades
de capital de risco. (CRIATEC, 2013). Os investidores que compdem essa
modalidade de capital de risco enquadram-se na categoria de ricos empresarios, 0s
quais investem em uma jovem empresa que de alguma forma n&o possui capital
suficiente para expandir as suas atividades. (RAMADANI, 2009; DEGENNARO
2010).

DO - Buscaram-se por pessoas fisicas que se identificaram como investidores anjos
e que foram indicados por outros investidores e empreendedores, verificando se
esses investidores atendiam as caracteristicas conceituais do perfil necessario para
se enquadrar como tal, e que tenha realizado algum aporte a empresa em fase

inicial.

3.4 DELINEAMENTOS DA PESQUISA

Adotou-se como estratégia de pesquisa o estudo de casos mudltiplos, que
nada mais é do que uma variacdo do estudo de caso Unico, e como estratégia de
pesquisa representa “uma maneira de investigar um tépico empirico seguindo-se um
conjunto de procedimentos pré-especificados”. (YIN, 2005, p.35).

O presente estudo de casos multiplos explorou uma unidade social, sem a
intervencdo do pesquisador, que buscou compreender e descrever tal situacao.
(MARTINS, 2008). Conforme Eisenhardt (1989), estudos de casos multiplos
permitem comparacdes, contribuindo para construcdo de teorias mais robustas pelo
fato de serem fundamentados em um numero maior de evidéncias empiricas, e
podem construir relacbes com o0s outros casos estudados, dentro da mesma
pesquisa.

Segundo Yin (2005), a teoria contribui para o nivel de generalizacdo dos
resultados do estudo de caso, servindo como um modelo que compara os resultados

empiricos do estudo de caso.
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E importante destacar que o nimero de casos do estudo concentrou-se no

namero maximo sugerido por Eisenhardt:

Enguanto ndo ha um numero ideal de casos, um nimero entre 4 e 10 casos
geralmente funciona bem. Com menos de 4 casos, € muitas vezes dificil de
gerar teoria com muita complexidade e a sua ligacdo a terra empirica &
provavel que seja convincente. (EISENHARDT, 1989, p. 545).

Sendo assim, foram estipulados dez casos para a pesquisa, sendo cinco de
investidores anjos, 0s quais ja realizaram seus aportes, e cinco de empreendedores
gue receberam aportes de investimento anjo.

Por fim, Yin (2005) expbe que os projetos multicasos sdo comparados aos
experimentos multiplos, no sentido de que deve seguir uma logica de replicacédo, que

mesmo antes da investigacao ja possa ser prevista.

3.5 TECNICAS DE COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

As coletas de dados dos estudos multicasos podem ser trabalhadas de
algumas maneiras, a saber: por meio de questionario, observacdes, analise de
documento e entrevistas. (EISENHARDT, 2007).

Conforme Yin (2005), ao coletar os dados em um estudo de caso, é
necessario que o pesquisador possua habilidades acima do que € exigido para um
experimento, por exemplo: saber formular boas perguntas, saber interpretar as
respostas, ndo se deixar enganar por ideologias ou preconceitos, ler nas entrelinhas,
ser flexivel, ser um bom detetive e ser imparcial.

Creswell (2010) sugere que os instrumentos utilizados para a coleta de dados
deverdo ser apresentados claramente para os participantes e, posteriormente, nas
analises dos dados pelo pesquisador.

Partindo da estratégia apresentada, optou-se pela entrevista semiestruturada
e a analise de documentos como fonte de dados para a pesquisa. A entrevista é
uma técnica de coleta de dados que vai além de uma conversa entre pesquisador e
entrevistado, essa técnica tem a habilidade de fornecer dados empiricos valiosos a
um estudo. (CORBETTA, 2003; EISENHARDT 2007).
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Nesse cenario ndo se buscam regularidades, mas a compreensdo dos
agentes, daquilo que os levou singularmente a agir como agiram. Essa
empreitada s é possivel se os sujeitos forem ouvidos a partir da sua l6gica
e exposicao de razfes. (GODOI, BANDEIRA-DE-MELO, SILVA,; 2010 p. 91)

A coleta foi realizada entre os meses de junho e de novembro de 2014, onde
a validade do constructo se deu pela utilizacdo de diversas fontes de evidéncias e a
validade externa encontra-se na possibilidade de replicagdo em outros estudos,
sendo que a confiabilidade foi alcancada por intermédio de protocolo do estudo de

caso e da criacdo de banco de dados da pesquisa. (YIN 2005).

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Na fase da analise dos dados, ou seja, quando o pesquisador comeca a tirar
as suas conclusdes sobre o estudo, Creswell (2010) infere que € importante o relato
de todos os passos e os métodos utilizados para o levantamento dos dados, bem
como seus possiveis vieses. Além da interpretacdo dada pelo pesquisador, é
necessario, também, expor as limitacdes do estudo e as sugestbes para estudos
futuros. (CRESWELL, 2010).

Strauss e Corbin (2008) explanam que o processo analitico inicia-se com a
identificacdo dos conceitos nos dados coletados, para isso o analista necessita ter
uma bagagem de aprendizado e criatividade, a fim de dar nomes aos fenémenos
observados de acordo com as suas abstracdes. Os autores sugerem que O
pesquisador mantenha uma organizacdo e uma separacdo coerente dos dados
coletados, a qual podera ser feita, primeiramente, através de grupos, conforme os
critérios estabelecidos pelo pesquisador, e, assim, para cada grupo nomeara as
categorias e, se necessario, as subcategorias, sendo que tudo isso faz parte da
codificac@o aberta no processo analitico dos dados coletados.

Conforme Bardin (2004), dentre as analises de dados, a de conteudo fornece
ao pesquisador a possibilidade de comparar com outros estudos que tenham
similaridade no que se refere ao objeto de estudo, com o intuito de obter a certeza

ou reduzir as incertezas, naquilo que se quer demonstrar na pesquisa, desta forma,
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no presente estudo, optou-se por realizar a analise de conteldo complementada
pela documental.

Levando em consideracdo os devidos cuidados apontados por Godoi,
Bandeira-de-Melo e Silva (2010) iniciaram a interpretacéo dos dados no momento da
entrevista para ndo perder o significado pragmatico e central da fala do entrevistado
no momento da transcrigcao.

Alinhadas com a metodologia apresentada no estudo, foram realizadas 12
entrevistas semiestruturadas com investidores anjos e empreendedores, sendo que
duas delas foram expurgadas da andlise, uma vez que ndo se enquadraram na
amostra proposta pelo estudo.

Sendo assim, a primeira entrevista invalidada foi realizada com um
empreendedor, o qual recebeu um aporte para a sua startup, no entanto, no
momento da entrevista, 0 pesquisador constatou que o tipo de investimento que ele
recebeu ndo se tratava de capital anjo. Ja quanto a segunda entrevista excluida, o
investidor anjo realizou dois investimentos em diferentes empresas, porém nenhum
desses foi inserido em empresas consideradas inovadoras.

Foram perguntados a todos o0s entrevistados (conforme Ultimo
guestionamento no protocolo de entrevista) se autorizariam a divulgacdo dos dados
coletados, inclusive seus nomes, dentre tais, apenas um investidor optou por nao
revelar os dados das empresas que, recentemente, aportara, alegando clausulas
contratuais pactuadas, além do mais quis evitar especulacdes.

O quadro 4 apresenta cinco investidores anjos entrevistados, com entrevistas

validadas, os quais financiaram uma ou mais empresas.

Quadro 4: Apresentacdo dos Investidores
INVESTIDORES ENTREVISTADOS

INVESTIDOR INVESTIDAS
1 Investidor 1 Foram duas startups, porém o investidor preferiu ndo revelar ainda, a fim de evitar especulagdes.
2 Investidor 2 Startup Contabilizei
3 Investidor 3 Startup Mobicar/RentCars
4 Investidor 4 Startup Reclaméao
5 Investidor 5 Startups Portal Profes e Educar

Fonte: Elaborado pela autora (2014)
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Investidor 1: Empresario do ramo de automacdo industrial e de permutas
corporativas, além de disso é diretor de inovacédo da Anpei e representante da Anjos

do Brasil no nacleo regional de Goias.

Investidor 2: Fundador e diretor de uma empresa de assessoria a investidores e co-

fundador de uma rede investidores anjos em Curitiba-PR.

Investidor 3: Fundador e diretor de uma empresa que atua no segmento de viagens

(site de busca de hotéis, passagens aéreas e locacdo de automoveis).

Investidor 4: Consultor de inovacdo e coordenador de uma rede de investidores

anjos, a qual se encontra sediada na cidade de Curitiba-PR.

Investidor 5: Ex-executivo de instituicdo financeira, atuante no ramo de

investimentos a startups.

No quadro 5 é disponibilizado um rol de empreendedores que foram

entrevistados, cujas empresas receberam aporte de capital anjo.

Quadro 5: Apresentacdo dos Empreendedores

EMPREENDEDORES ENTREVISTADOS

EMPREENDOR INVESTIDAS

Empreendedor 1 |Empresa Ecobike Courier
Empreendedor 2 |Empresa Nex Co-working
Empreendedor 3 |Startup Contabilizei
Empreendedor 4 |Startup Sorte do Més
Empreendedor5 |Startup Navegg

a b~ wON PR

Fonte: Elaborado pela autora (2014)

Empreendedor 1: Coordenador de empreendedorismo social, sécio-fundador e
franqueador de empresa com negécio voltado ao ramo de “entregas sustentaveis”,

com sede em Curitiba-PR.
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Empreendedor 2: Jornalista e socio-fundador de uma empresa de co-working, a

qual esta estabelecida em Curitiba-PR.

Empreendedor 3: Administrador, fundador de uma aceleradora de startups e

fundador de uma startup no ramo da contabilidade.

Empreendedor 4: Fundador de uma startup marketplace ligada a empreendimentos

lotéricos, além do mais € fundador de uma startup da area de tecnologia.

Empreendedor 5: Fundador de uma startup marketplace, que tem seu foco voltado

a publicidade digital.

4.1 ANALISE DOS ATRIBUTOS SOB A OTICA DO INVESTIDOR

De acordo com Maxwell, Jeffrey e Lévesque (2011), estudar os critérios no

processo decisorio de investidores anjos proporciona:

Um maior conhecimento da decisdo processada, uma vez que, o conjunto
de oportunidades de negdcios a procura de investimento pode ajudar
business angels a melhorar a eficiéncia de suas proprias decisfes
heuristicas. O numero de empreendimentos que recebem financiamento
provavelmente ird aumentar porque mais empresarios e business angels
estardo dispostos a se envolver em interacdes de investimento. (MAXWELL,
JEFFREY & LEVESQUE, 2011)

Na coleta de dados, foram indagados aos entrevistados quais eram 0s
atributos mais relevantes na percepcéao deles, e que contribuiram para a realizacao
do investimento anjo, posteriormente foram mencionados aos entrevistados 12
atributos oriundos dos estudos de Mason e Harrison (2002), sendo que, ho momento
da entrevista, 0os entrevistados atribuiram um grau de relevancia para os atributos
expostos pelo pesquisador. A cada atributo listado, eles graduaram em niveis de
pouco relevante, relevante ou muito relevante, quando do processo decisério em

escolher as empresas investidas.
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Na tabela 6 & possivel visualizar os niveis de relevancia dos atributos que

foram apresentados no momento da entrevista e, posteriormente, visualizar qual foi

o nivel de relevancia apontado pelos entrevistados.

Tabela 6: Respostas dos investidores

INVESTIDORES ENTREVISTADOS

NIVEL |

CATEGORIAS

RESPONDENTES

Pouco Relevante | Relevante| Muito Relevante

10
10
10
10

Credibilidade da equipe e/ou empreendedor
Perspectiva de retorno elevado
Disponibilidade de smart money

Projetos Inovadores

RN
IS

20
20

Recomendacéo de fonte confiavel
Sentimento Intuicdo / instinto

30

Apresentacdo do projeto pelo empreendedor

40

Consulta a partir de um grupo de investidores anjos

50
5o

Localizagdo de negdcio
Network com outros investidores

6°

Valor do aporte necessario

7°

Diversifica¢do da carteira

wl—|nv v]o|lolo olo o o ©
Nlslo v s |wld v e e
ololr rl—rId]w ws & &

Fonte: Adaptado de Mason e Harrison (2002)

Ao analisar os aspectos tangiveis e intangiveis que influenciam as decisdes

dos investidores anjos, é possivel observar que, em um primeiro momento, a

decisao ficou equilibrada em relacdo aos aspectos tangiveis e intangiveis.

No entanto, ao investigar o discurso dos investidores, principalmente, no

momento em que sao questionados sobre qual (is) atributo (s) eles elencariam, além

dos listados, e que sédo primordiais para o processo decisério desses investidores,

foi possivel concluir que os aspectos intangiveis sdo mais relevantes para maior

parte dos respondentes.

Investidor 1:

“Eu acredito que ‘sangue nos olhos’ elimina as outras caracteristicas, nem
avalio as outras se néo tiver isso. A pessoa tem que ser apaixonada pelo
gue ela esta fazendo, tem que ter um histérico e demonstrar um grande
interesse, porque eu acredito que tempos dificeis virdo, se ndo tiver energia
e se o0 ‘cara’ ndo estiver apaixonado pela ideia, ele ndo segue adiante”.

Investidor 3:

“Eu procuro observar se as atitudes do empreendedor sdo éticas, procuro
avaliar o carater e a honestidade dos meus futuros socios, ainda pesquiso
sobre experiéncias anteriores. Considero isso primordial para a construcao
de uma relagdo confiavel e, se eu souber que ele ndo é de confianca, ja
descarto a possibilidade de investir”.
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Investidor 4:

“Eu acho que o empreendedor precisa ter pelo menos viséo estratégica da
empresa que ele esta criando, pois tudo bem se ele nao tiver isso no papel
ainda, mas tem que ter uma visao estratégica e me responder para aonde a
empresa vai, aonde a empresa quer chegar, esse tipo de coisa”.

Quando os investidores foram questionados sobre quais atributos
influenciaram na selecdo das empresas apostadas, eles responderam livremente os

atributos expostos na tabela 7.

Tabela 7: Atributos citados pelos investidores

RESPONDENTE| ASPECTOS CATEGORIAS Pouco Relevante [ Relevante| Muito Relevante
1 Intangivel | Sangue nos olhos (Garra) do empreendedor/equipe 0 0 1
2 _ NDA _ _ _
3 Intangivel |Etica e honestidade do empreendedor/equipe 0 0 1
4 Intangivel |Vis&o estratégica do empreendedor/equipe 0 0 1
5 Tangivel |Escalabilidade 0 0 1

Fonte: Elaborado pela autora (2014)

No entanto, um investidor deu importancia maior ao atributo escalabilidade, o

qual é tangivel.

Investidor 5:

“Apesar de que investimento por investimento é sempre investimento,
digamos que certas coisas sdo imutaveis, mas com iSsO eu quero
dizer, por exemplo: escalabilidade da empresa, para mim, é muito
importante. Avaliar se uma empresa vai escalar rapidamente ou nao,
esse é um critério chave, isso quer dizer se ela vai conseguir
aumentar rapidamente o niumero de clientes”.

Ponderam Brush, Eldeman e Manolova (2012), ao inferir que os fatores
intangiveis aliviam as incertezas por parte dos investidores, pelo fato de o investidor
acreditar que, ao ter como sb6cio um empreendedor que saiba lidar com as
adversidades sem perder o entusiasmo, € determinante para manter a sobrevivéncia
do negdcio, além do mais, as habilidades sociais, tais como: transmitir confianca,
saber ouvir conselhos e ter autocritica, sdo aspectos primordiais para garantir boa

relacdo entre investidor e empreendedor.
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N&o obstante, ao retirar os atributos de aspectos intangiveis, constatou-se
que, dentre os atributos listados, o de projetos inovadores é o mais relevante entre
0s aspectos tangiveis. Para Degennaro (2010), quando comparado a outras
categorias de investimentos, 0s investidores anjos Sdo 0s primeiros agentes a
enxergar as novas ideias e possiveis inovagdes, o que acaba contribuindo para que
essa modalidade de investimento seja voltada, essencialmente, ao financiamento de
projetos inovadores.

Ao questionar (QUADRO 6), de forma especifica, a respeito da inovagéo, 0s
investidores ressaltaram sua importancia e, por meio de apontamentos, indicaram
quais dimensdes da inovacado (radical ou incremental) sdo buscadas por eles. A
maioria dos investidores argumentou que 0s projetos mais atrativos sdo aqueles que
abarcam maior grau de novidade, ou seja, projetos vinculados a inovac¢do radical

Sao mais atraentes, uma vez que proporcionam maiores chances de retorno.

Quadro 6: Dimensé&o da inovagdo — Investidor
INVESTIDOR DIMENSAO DA INOVA(;AO

Investidor 1 Incremental
Investidor 2 Radical
Investidor 3 Incremental
Investidor 4 Incremental
Investidor 5 Radical

Fonte: Elaborada pela autora (2015)

Entretanto, dois investidores foram enfaticos ao demostrar suas preferéncias

por projetos que trabalham com a inovacéo incremental.

Investidor 1:

“As duas empresas que eu aportei possuem solucdes inovadoras, mas do
ponto de vista de modelo de negécio, entdo elas ndo desenvolveram nada
assustadoramente novo, s6 pegaram conceitos e formas de tratamento de
outros segmentos e colocaram dentro daquele segmento. Entdo, é isso que
eu acho interessante do ponto de vista de negécios, porque eu, como
investidor, estou em busca de solugdes interessantes, mas eu tenho que ver
o lado comercial dessa solucdo, porque ndo adianta o empreendedor vir e
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dizer ‘eu inventei um negdcio que transforma agua em vinho', mas
comercialmente como é que eu vou vender isso? entdo eu penso muito
nisso, eu me preocupo com solucées inovadoras, mas eu sempre tento dar
um peso maior para como o mercado aceita essa solucédo, as vezes vocé
tem uma solucdo muito inovadora, mas que nao soluciona nenhum
problema real do mundo, e ela ndo vai ter uma boa adesédo dos clientes,
entdo, uma solucdo, mesmo que seja simples, se torna mais viavel a meu

”

ver.

Investidor 4:

“‘Eu sou mais a favor da inovagdo incremental, eu acho que a inovacao
radical também € importante e interessante, mas 0s riscos sdo muito
grandes, pelo menos para mim, para o meu perfil € um pouco arriscado
demais”.

Tidd, Bessant e Pavitt (2008 p.32) explicam a predilecdo pela inovacéo
incremental, argumentando que os ganhos cumulativos de eficiéncia sédo maiores,
tendo em vista que essa inovacdo é de longo prazo, “fazendo aquilo que se faz
melhor”’, reduzem-se 0s riscos e rateiam-se 0s investimentos com o passar do
tempo, ndo sendo necessério dispor de grande volume de investimento para obter
um produto ou servico novo para mundo.

Dessa maneira, € possivel perceber que os investidores buscam na inovacao
incremental a oportunidade de obter retornos de seus investimentos, sem correr

riscos maiores, como é o caso da inovacao radical.

4.2 ANALISE DOS ATRIBUTOS SOB A OTICA DO EMPREENDEDOR

Na segunda fase da pesquisa, os entrevistados foram os empreendedores
gue receberam investimento anjo. Assim, as perguntas permearam a respeito dos
atributos mais relevantes na percepgdo deles e que contribuiram para que o
investidor anjo financiasse suas empresas, ainda, da mesma forma como se
sucederam com os investidores entrevistados, os empreendedores graduaram 0s

atributos em niveis de pouco relevante, relevante ou muito relevante.
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Na tabela 8 é possivel visualizar os niveis de relevancia dos atributos

apresentados no momento da entrevista e, posteriormente, verificar qual foi o nivel

de relevancia atribuido pelos entrevistados.

Tabela 8: Respostas dos empreendedores

EMPREENDEDORES ENTREVISTADOS

NIVEL | CATEGORIAS RESPONDENTES
Pouco Relevante | Relevante |Muito Relevante

e Credibilidade da equipe e/ou empreendedor 0 0 5
20 Projeto Inovador 0 2 3
3° Perspectiva de retorno elevado 0 3 2
40 Apresentacéo do projeto pelo empreendedor 1 2 2
50 Consulta a partir de um grupo de investidores anjos 2 1 2
6° Disponibilidade de smart money 1 4 0
IS Diversificacdo da carteira 3 0 2
8° Valor do aporte necessario 2 3 0

Sentimento Intui¢&o / instinto 2 3 0
Qe Recomendacao de fonte confiavel 3 1 1
10° |Localizagao 3 2 0
11°  |Network com outros investidores 4 0 1

Fonte: Adaptado de Mason e Harrison (2002)

Os cinco empreendedores entrevistados apontaram a credibilidade da equipe

e/ou do empreendedor como o atributo mais relevante para o investidor ter

selecionado a sua empresa.

Quando os empreendedores foram questionados sobre quais atributos

influenciaram na selecado das empresas aportadas, eles responderam livremente os

atributos expostos na tabela 9.

Tabela 9: Atributos citados pelos empreendedores

RESPONDENTE [ASPECTOS CATEGORIAS Pouco Relevante| Relevante | Muito Relevante
1 Tangivel [Exposicao na Midia 0 0 1
2 _ NDA _ _ _
3 Intangivel |Capacidade de execucdo 0 0 1
4 Tangivel |Planejamento, execucéo e vendas 0 0 1
5 Tangivel |Corpo técnico/tecnologia 0 0 1

Fonte: Elaborado pela autora (2014)

Nesse momento observa-se que, na percepcdo dos empreendedores, 0s

investidores anjos utilizam aspectos mais tangiveis na tomada de deciséo.
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Isso traduz uma percepcao divergente do empreendedor em relacdo ao

investidor. Os aspectos tangiveis sdo mais relevantes para o empreendedor, na

percepcdo dos empreendedores isso induz uma preocupacdo maior com a

apresentacao de dados concretos. O que acaba direcionando para segundo plano a

atencdo com postura proativa e ética, sendo que esta que deveria prevalecer e

transparecer entre empreendedor e investidor, pelo menos sob a 6tica do investidor.

Por outro lado, a percepcdo dos empreendedores converge com a dos

investidores quando se levam em consideragcdo os projetos inovadores, ou seja, ha

consciéncia por parte do empreendedor de que o atributo tangivel mais relevante no

processo decisoério do investidor é a inovacéao.

Quando questionados especificamente a
empreendedores ressaltaram sua importancia, apontando quais
inovacdo (radical ou incremental) sdo trabalhadas pela empresa.

empreendedores expOds que 0S projetos mais atrativos carregam

respeito da

inovacdo, o0s
dimensbes da
A maioria dos

maior grau de

novidade, ou seja, projetos vinculados a inovacao radical sdo mais atraentes por

proporcionarem maiores chances de retorno.

Quadro 7: Dimenséo da inovagdo - Empreendedor

EMPREENDEDOR

DIMENSAO DA INOVACAO

Empreendedor 1
Empreendedor 2
Empreendedor 3
Empreendedor 4
Empreendedor 5

Radical
Radical
Radical
Radical
Incremental

Fonte: Elaborado pela a autora (2015)

Quando indagados sobre a dimensdo da inovacdo de sua empresa, apenas

um empreendedor apresentou uma dimensdo voltada a inovacdo incremental,

justificando sua resposta conforme a seguir:

O Brasil ndo estd muito pronto para inovacdo, ndo aceita muito bem a
inovacdo radical. Acho que o principal fator para a gente foi sempre
conseguir validar o que nés j4 estavamos desenvolvendo. Entdo se ele
realmente dava resultado, o custo beneficio do resultado estava dentro do

aceitdvel no mercado, com o0s investidores e

(EMPREENDEDOR 5)

coisas do tipo.
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De acordo com Tidd, Bessant e Pavitt, a inovagdo pode existir em novas
maneiras de servir o mercado, sendo assim, a criacdo e a comercializacdo de novos
produtos proporcionam maior competitividade entre as empresas, 0 que acaba por
pressionar as concorrentes e impactar, principalmente, no desenvolvimento
econdmico e tecnoldgico do mercado.

A percepcao dos empreendedores de que quanto maior a importancia da
inovacao radical ndo é coincidente com a opinidao dos investidores, que preferem as
inovacdes incrementais a radical, conforme demonstrados nos quadros 6 e 7.

Ha maior convergéncia entre empreendedores e investidores no que tange a
credibilidade da equipe. Quando da tomada de decisdo, os projetos inovadores e
perspectivas de retornos elevados foram considerados atributos relevantes a muito
relevantes, tanto para empreendedores como para investidores. Por outro lado, em
relacdo ao atributo recomendacdo de uma fonte confiavel, as opinides sao
contrarias, ou seja, a maioria dos investidores considerou esse atributo como muito
relevante, enquanto maior parte dos empreendedores atribuiu como pouco
relevante, ndo sendo possivel afirmar se ha coincidéncia ou ndo quanto aos outros

atributos listados.

3 ANALISE GERAL DOS ATRIBUTOS

Ao incluir na presente analise a percepcdo de todos os entrevistados, 0s
niveis de relevancia se alternam, possibilitando a visualizacdo do cenario com maior

clareza, conforme demostrado na tabela 10.
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Tabela 10: Repostas de todos os entrevistados

| ENTREVISTADOS |
| NIVEL | CATEGORIAS RESPONDENTES
Pouco Relevante | Relevante| Muito Relevante

1° |Credibilidade da equipe e/ou empreendedor 0 1 9
2° | Projetos inovadores 0 3 7
3° |Perspectiva de retorno elevado 0 4 6
40 |Disponibilidade de smart money 1 5 4
Apresentacdo do projeto pelo empreendedor 1 5 4
5° |Recomendacéo de fonte confiavel 3 3 4
6° |Sentimento Intuigdo / instinto 2 5 3
Consulta a partir de um grupo de investidores anjos 2 5 3
7° |Valor do aporte necessario 3 7 0
8° |Diversificacdo da carteira 6 2 2
Network com outros investidores 6 2 2
9° |Localizagao de negocio 5 4 1

Fonte: Adaptado de Mason e Harrison (2002)

Morissette (2007) ja havia observado em seu estudo de que a credibilidade da
equipe e/ou empreendedor é um dos atributos mais importantes na avaliacdo do
investidor, sendo que este a priori avalia a pessoa — empreendedor — para a
posteriori valorar o projeto.

Situacdo observada no atual estudo, conforme apontado na tabela 10, € que
todos os entrevistados responderam que a credibilidade foi atributo mais relevante
num primeiro momento para que as empresas escolhidas fossem selecionadas.
Para Mitteness, Baucus e Sudek (2012), isso acontece em decorréncia da
proximidade que o investidor anjo necessita ter com empreendedor. De fato o
contato é constante, ndo impedindo que ocorram embates e discussfes, por isso a
credibilidade é caracteristica essencial, e tem a finalidade de preservar uma relacédo

harmoniosa e de confianca entre investidor e seus novos soOcios.

“O fato de ser um investidor anjo me proporciona possibilidade de investir
em um empreendedor que eu confie e que eu aposte, para que ele, com a
energia dele, com as ideias dele, com capacidade dele e do grupo dele
consiga desenvolver um novo projeto e que eu faca parte desse projeto, eu
tenho as minhas limitacBes, entdo me vejo dessa maneira, se vocé pegar
um investidor mais velho, ele j& vai ser 100% investidor, ele ndo é
empreendedor de maneira geral, eu sou empreendedor e, a0 mesmo
tempo, investidor, vejo a motivagédo de investimento em ampliar as minhas
chances de empreendedorismo, ja que eu ndo tenho braco para
empreender sozinho, entdo essa € a minha principal motivagdo”.
(INVESTIDOR 1)
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Para (Bruton et al., 2010), a preocupacdo com a credibilidade, por parte do
investidor anjo, é maior se comparado a outros investidores de risco, haja vista que
as demais modalidades de capital de risco direcionam seus esfor¢cos na diminuicédo
dos riscos de mercado, enquanto que o investidor anjo sente a necessidade de focar
no risco de agéncia, e, ainda, sdo mais dependentes de uma relacdo harmoniosa
com os investidos.

O resultado das entrevistas tem convergéncia com o estudo realizado por
Mitteness, Baucus e Sudek (2012), apontando que no primeiro instante o investidor
anjo prioriza sua avaliacdo no empreendedor, observando sua postura,
comportamento e inteligéncia emocional.

Assevera Degennaro (p.60, 2010) que os “investidores anjos sdo um dos
primeiros a ver novas ideias e inovacgao tecnoldgicas, e a apoiar novos negécios”,
assim sendo, o investimento anjo € uma importante fonte de apoio a comunidade
empreendedora e a inovacgao.

Ainda (Degennaro, 2010) menciona que as novas ideias e as inovacdes séo
importantes fatores a serem apresentados aos investidores anjos, a ponto de
considerarem a inovagdo como segundo critério mais importante no momento de
selecionar um projeto. Levando em consideracdo que a predisposicao do investidor
em investir num projeto inovador € justificavel, vez que este proporciona maiores
chances de retorno, escalabidade e competitividade. (WILTBANK et al., 2009;
DEGENNARO, 2010; HARRISON, MASON & ROBSON, 2010; LAHTI, 2011). Posto
isso, pode-se observar que o segundo atributo relevante no processo de escolha dos
investidores anjos é o fato de os projetos aportados agregarem algum tipo de
inovacao.

Conforme preconiza a teoria do desenvolvimento econémico de Schumpeter,
as novas combina¢des, chamadas de Inovacdo, sob a o6tica de um modelo
competitivo evolucionista, direcionam a tomada de decisédo dos investidores anjos a
partir do momento que retoma da ideia de selecéo natural. Assim asseveram Nelson
e Winter (2005), podendo, ainda, observar nesse processo que 0s investidores anjos
podem determinar a continuidade de uma empresa, dado que a empresa ja tentou
angariar outras formas de financiamento e, geralmente, ndo obteve sucesso.

Os investidores almejam retorno de seus investimentos, Spina (2013) diz que

o investidor anjo possui caracteristicas mais flexiveis nesse quesito se comparado a
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outros investidores de risco, mas isso nao faz do investidor anjo um filantropo. Uma
vez que é possivel constatar que a expetativa de um retorno esperado € um dos

atributos mais relevante para o investidor anjo.

“A principal motivacdo para mim é o retorno financeiro, acho que é a
possibilidade de ter capital retornado varias vezes, mas acho também que
uma segunda seria o gosto em lidar com esse meio de empreendedorismo,
de produtos inovadores e empreendedores que séo caras sonhadores, com
cabeca aberta, uma mentalidade aberta e acho que em terceiro lugar é
mesmo essa vontade de ajudar e de retribuir um pouco para a sociedade”.
(INVESTIDOR 4)

Ramadani (2010) define o smart money como outro tipo de capital bastante
procurado por startups, o denominado “dinheiro inteligente” que contribui,
principalmente, para que os empreendedores com pouca experiéncia no mercado

aumentem seus know-how e ampliem suas redes de contatos.

“Uma das minhas maiores razdes por eu ser um investidor anjo, também, eu
acredito que seja pelo fato de o meu capital fazer mais sentido quando é
empregado em estagios iniciais. Porque meu capital vale mais do que
dinheiro, a partir do momento que coloco conhecimento e a minha
experiéncia”. (INVESTIDOR 2).

Essa ideia € compartilhada por Mason e Harrison (2002), ao atribuir que uma
das motivacdes para que o investidor anjo financie uma ideia esta no fato de poder
contribuir com sua experiéncia e conhecimento em novos negécios, diferencial que é
capaz de proporcionar grandes vantagens a empresa investida e aos
empreendedores que recebem toda uma gama de conhecimento transmitido pelo

investidor anjo.

Durante seu trabalho, os anjos ganharam muitas amizades e criaram redes
de contatos que incluem empreendedores bem sucedidos, banqueiros,
contadores, etc.

Eles usam esses contatos, a fim de ajudar as empresas investidas a
alcancar resultados financeiros positivos. (RAMADANI p.256, 2009).

Durante as entrevistas realizadas, foi possivel constatar, no discurso de um
dos empreendedores, que o capital aportado teve grande importancia na aceleracéo
do crescimento da empresa, assim como houve contribuicdo relevante para a

concretude e expansao dos negoécios no mercado, sendo enfatico ao dizer que o
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conhecimento juridico, a rede de contatos e até mesmo a infraestrutura fisica de um
escritorio com uma ampla sala de reunido que o investidor possuia, o qual colocou a
disposicédo da empresa investida, contribuiram sobremaneira para a alavancagem da
empresa.

Isso possibilitou que o empreendedor recebesse seus clientes e fornecedores
em um ambiente amplo e confortavel, sem ter que despender de mais recursos para
isso, haja vista que com a locacdo de salas co-working foi possivel minimizar os
custos. Além do mais, os contratos da empresa que necessitavam de uma
assessoria juridica contratada, que se traduziam diretamente em custos para a
empresa, passaram a ser redigidos e acompanhados pelo investidor anjo que atuava

no ramo juridico.

Em muitos momentos precisamos formar contrato, rever contrato, iSso nos
fez usar do conhecimento do investidor. A prépria estrutura fisica das salas
gue ele disponibilizava, para que eu pudesse treinar minha equipe, treinar
franqueados. Entdo ele deu um suporte legal para nés em relacdo a isso,

além do network. (EMPREENDEDOR 1).

Para Romani, Atienza e Amorés (2013), a apresentacdo do projeto pelo
empreendedor é uma etapa de suma importancia para angariar um financiamento
anjo, esse contato de persuasdo pode acontecer de inUmeras maneiras, tais como:
eventos de empreendedorismo, concursos, em reunides ou situagdes informais,
como: almocos e jantares. O ponto mais importante, segundo mencionam o0s
autores, € 0 aumento da aptiddo e do convencimento por parte dos investidores,
ressaltando que as chances se ampliam quando o empreendedor consegue
apresentar o seu projeto com seguranca.

Os entrevistados, no entanto, frisaram que os empreendedores estdo sendo
cada vez mais treinados, atualmente existem varios eventos e cursos voltados a
ensinar os empreendedores como proceder a apresentacdo de um projeto ou ao
chamado pitch - uma apresentacao rapida que dura em torno de cinco minutos —, de
acordo com um dos entrevistados, todo esse treinamento que envolve linguagem
corporal e outras técnicas de oratéria pode mascarar maus projetos ou
empreendedores desqualificados.

Embora essas técnicas possam trazer prejuizos aos investidores, na medida

em que nao expressam a realidade, ainda assim, para a maioria dos entrevistados,
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uma boa apresentagdo demonstra competitividade e amadurecimento do
empreendedorismo. Pois, de acordo com Romani et al., (2013), no passado ndo
muito distante projetos bons eram desperdicados, em virtude da desqualificacao de
seus apresentadores ou apresentados de forma inadequada.

De acordo com Mason e Harrison (2002), os investidores, na grande maioria,
ainda possuem uma vida profissional extremamente ativa, fato que os impedem de
dedicar com mais afinco na prospeccéo e na investigacdo de novas empresas que
buscam investimentos, deficiéncia que € superada, em parte, pelas indicacdes e
recomendacdes fornecidas por colegas de trabalho, amigos e outros investidores.

Para Osnabrugge (2000), a situacdo também € explicada pela escassez de
divulgacdo e de exposicdo dos negdcios anjos, o que leva a incapacidade das
empresas localizarem potenciais investidores anjos, por outro lado, investidores
desconhecem as intencbes de empresas que precisam adquirir um financiamento
externo, tal situacdo € explicada pela forte assimetria de informacdes presente
nesse segmento.

Nas palavras de Mitteness (2012), o atributo que mais recebe atencéo do
investidor € a paixdo, simbolizado na garra do empreendedor pelo projeto e na
percepcdo desse atributo tdo cognitivo e comportamental, julgado pela intuicdo ou

instinto do investidor.

O brilho no olho do empresério, isso para mim é o mais importante, sigo
bem aquela filosofia de que vocé investe no empreendedor. Dependendo da
energia da pessoa, mesmo se ela errar, mas se ela tem a energia suficiente
pra levantar o projeto dela, é suficiente, mas eu tenho que sentir essa
energia. (INVESTIDOR 1)

Contudo, se analisarmos separadamente esse atributo, a relevancia dele é
maior para o investidor do que o empreendedor. E possivel observar, na analise,
gue esse atributo apresentou-se como o mais discrepante entre a visao do investidor
e a que o empreendedor possui do investidor, por exemplo: o empreendedor
considera o investidor anjo mais analitico em sua tomada de decisé&o.

De acordo com Brush, Edelman e Manolova (2012), investidores tém habitos
de consultar outros investidores de sua rede de contatos sobre possiveis
investimentos, principalmente quando o investidor anjo tem o interesse de investir

em uma empresa e faz parte de um grupo de investidores anjos.
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Situacdo que foi observada com o investidor 5, o qual afirmou que nos dois
casos de investimentos que ele realizou, a priori, recorreu a assessoria de outros

investidores.

“E, em ambos 0s casos sim, porque enfim eu ja tinha pessoas conhecidas
gue também investem e houve discussdes, no caso de uma startup, eu fui
como eu disse um dos primeiros investidores, sendo o0 primeiro com mais
relevancia. No caso da outra startup, eu fiz um coinvestimento, e ai foi
coordenado por mais um fundo seed capital e mais quatro investidores anjo,
entdo todos nés coordenamos o investimento conjuntamente, definimos os
documentos conjuntamente, fizemos o investimento conjuntamente”.
(INVESTIDOR 5)

O ponto mais contrastante desse estudo, provavelmente, € o da localizacdo
do negdcio, pois varios estudos, dentre eles: (Ramadani, 2009; Degennaro, 2010;
Harrison, Mason e Robson, 2010; Brush, Edelman e Manolova, 2012) enfatizaram a
importancia da variavel no que tange a tomada de decisdo pelo investidor, afinal, se
uma das caracteristicas do investidor anjo é a forte relacdo com a empresa
investida, que tem a necessidade de dedicar boa parte de tempo para o sucesso do
negécio, espera-se que a proximidade fisica, tanto local como regional, ajude a
manter estreita relacdo e constante monitoramento da situacéo.

Harrison, Mason e Robson (2010) constataram que no Reino Unido os
investidores possuem um perfil mais paroquial, traduzindo-se pela busca de

investimentos em negdcios situados a um raio de 100 km.

“Em relacdo a proximidade, assim, ndo tem uma regra absoluta, mas é uma
tendéncia até para vocé controlar. Tém algumas teses de investimento, tém
pessoas que s6 investem em empresas de saude, por exemplo, tém outros
gue sO investem em empresas de educacgdo, tém outros que sé investem
em empresas de Sorocaba, ou seja, lugar que seja regional e tém outros
gue sé investem em empresas que ja estdo faturando, entdo isso muda um
pouco, varia de investidor pra investidor”. (INVESTIDOR 1)

N&o obstante, a variavel proximidade fisica ser importante para o investimento
anjo, no presente estudo, ao realizar as entrevistas, os entrevistados consideraram a
curta distancia geografica como um dos critérios menos relevante, justificando que
esse fator atualmente ndo tem grande importancia na tomada de deciséo, tendo em
vista a grande oferta de recursos tecnolégicos, o que possibilita manutencdo de

contatos com seus investidos.
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A literatura que atribui relevancia ao fator locacional foi publicada ha mais 10
anos, talvez isso explique a diminuicdo da relevancia. Em 2014, ano da realizacéo
da pesquisa, as tecnologias de comunicacdo estavam avancadas o suficiente para

que a distancia geografica ndo caracterizasse Obice ao investidor.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Pode-se argumentar que, sob a otica da teoria evolucionéria, o investimento
anjo surgiu a partir de uma lacuna existente entre as outras modalidades de capital
de risco, ja que havia um grupo de empresas nascentes que ndo era atendido por
outras modalidades de capital de risco e tampouco por financiamento tradicional.
Entdo, em substituicAo as garantias tradicionalmente exigidas por outros
investidores e/ou intermediadores financeiros, quando da concesséo de crédito, os
investidores anjos, quando da tomada de decisdo de investir, levam em
consideracao fatores atinentes ao bom relacionamento com o empreendedor e o
grau inovacao que a ideia apresenta.

O trabalho em questdo propbs responder quais sdo os atributos das
empresas aportadas, e que séo considerados relevantes por investidores anjos.

Ao investigar e ao analisar as repostas dos entrevistados, fundamentando-as
na literatura explorada, foi possivel alcancar os objetivos da pesquisa, sumariados a
seqguir.

A identificacdo dos investidores anjos ocorreu, inicialmente, com pesquisas
realizadas em sites ligados a empreendedorismo e a financiamento as startups,
além disso, a pesquisadora participou de alguns eventos relacionados a
empreendedorismo.

Conforme Mason e Harrison (2002), as dificuldades para encontrar
investidores e, até mesmo, desenvolver estudos relacionados ao angel capital se
dao em virtude de que muitos deles vivem no anonimato e, geralmente, atuam na
informalidade.

Assim sendo, foram identificados dez investidores anjos por intermédio de
sites e redes sociais, 0s quais, posteriormente, foram contatados por email, sendo
que apenas um investidor aceitou ser entrevistado. Além disso, foram contatados
dois investidores 0s quais se apresentaram em eventos de startups, dentre tais
contatos, apenas um aceitou ser entrevistado, enquanto a outra investidora nao
pode ser entrevistada, haja vista que ainda tinha realizado aportes na modalidade

anjo, para tanto, esta, por sua vez, indicou dois investidores que ja haviam concluido
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aportes de investimentos, os quais foram contatados pela pesquisadora, e que disso
resultou em uma entrevista.

Por conseguinte, quatro investidores foram indicados por um empreendedor e
por um colega de mestrado, apesar de que todos indicados concordaram em
conceder entrevista, uma delas foi excluida do estudo, vez que o entrevistado nao
se enquadrou como investidor anjo, de acordo com a literatura, além de as
empresas que foram financiados por ele ndo ter caracteristicas inovadoras.

Posto isso, o0s resultados das entrevistas com empreendedores foram
cotejados com as informacdes obtidas em cinco entrevistas com investidores que
financiaram pelo menos uma empresa, e que tinham caracteristicas tipicas de
investimento anjo.

Salientando que a identificacdo dos empreendedores ocorreu da mesma
maneira que a dos investidores, somando-se cinco empreendedores localizados por
intermédio de sites especificos de empreendedorismo e de financiamento a startups,
ressaltando que nenhum retornou ao convite para uma entrevista.

Um empreendedor, contatado em evento especifico de empreendedorismo,
manifestou interesse em ser entrevistado, e auxiliou a pesquisa ao indicar mais um
empreendedor. Sendo que o rol de cinco empreendedores completou-se com a
indicacdo de um empreendedor por este, e os demais foram indicac6es de dois
colegas de mestrado, cada um com uma indicacao, perfazendo todas em entrevistas
véalidas para a pesquisa.

Concluida a coleta de dados, observou-se que a maioria dos investidores
entrevistados optou por selecionar empresas a partir de uma avalicdo criteriosa da
postura do empreendedor ou da equipe empreendedora, isso ficou demonstrado
quando os investidores relataram que investigam histérico dos empreendedores, a
fim de coletar o maximo de informacdes pessoais dos empreendedores, além de
conhecer melhor as caracteristicas pessoais de seu potencial socio, precaucdes que
tendem a minimizar futuros conflitos de relacionamento. Os investidores foram
enfaticos em dizer que também que ponderam a paixdo e a dedicacdo do
empreendedor pelo projeto.

Realizada a triagem comportamental, os investidores passam a observar se a
empresa possui um projeto, um produto e um servico, realmente, inovador e atrativo

para o mercado, alegaram que a inovagcdo é um diferencial capaz de propiciar a
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alavancagem das empresas financiadas por eles, processo também denominado de
escalabilidade.

A maioria dos investidores entrevistados relatou selecionar as empresas que
oferecem projetos voltados a inovacdo incremental, segundo eles, a inovagao
incremental € menos arriscada e proporciona lucratividade em menor lapso
temporal, uma vez que ha possibilidade de ser colocada mais rapidamente no
mercado quando comparada a inovacao radical.

Por outro lado, boa parte dos empreendedores declarou ter recebido aportes
nas suas empresas por trabalharem com a inovagao radical, que proporciona uma
escalabilidade maior, o que beneficia os investidores, resultando em maior
lucratividade em curto espaco de tempo.

Os empreendedores entrevistados foram quase unanimes em afirmar que a
credibilidade do empreendedor foi 0 atributo mais relevante para que recebessem os
aportes financeiros dos investidores, concordando ainda que o bom relacionamento
entre empreendedor e investidor contribuiu para a sobrevivéncia da empresa, além
do mais, os empreendedores mencionam que o0s investidores valorizam a
persisténcia e a capacidade de execucéo dos projetos, pois, segundo relatos destes,
nao adianta ter uma grande ideia e ndo a conseguir executar.

Na tabela 11 é possivel observar quais sdo as principais diferencas e

semelhancas nas repostas obtidas dos investidores e dos empreendedores.
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Tabela 11: Comparativo das respostas dos entrevistados

CATEGORIAS RESPONDENTES

Pouco Relevante| Relevante |Muito Relevante
_ Inv | Emp | Inv | Emp | Inv | Emp
Credibilidade da equipe e/ou empreendedor, 0 0 1 0 4 5
~Valor do aporte necessario;

“Localizagdo de negacio;

~Recomendagéo de fonte confiavel;

~Perspectiva de retomo elevado;

~Sentimento Intuicéo / instinto;

_Disponibilidade de smart money,

~Apresentacao do projeto pelo empreendedor,

~Consulta a partir de um grupo de investidores anjos;
Diversificacao da carteira de investimento anjo; e
‘Oportunidade para se relacionar com outros investidores.
Projetos inovadores

ON WO OO OO O N -
OB WNREFP EFPNOWWDN
P DN DR W RE NNDEFE NN DS
N OO F,P N B WWERFENDW
AP OFP MNP WD WEREO
WL DN MNOONEFE OO

Fonte: Elaborado pela autora (2015).

Conforme ilustrado na tabela 11, a credibilidade da equipe e/ou do
empreendedor e 0s projetos inovadores sdo os atributos mais relevantes quando da
selecdo das empresas pelos investidores anjos. Outro atributo apontado pela a
maioria dos entrevistados como relevante é o valor do aporte necessario,
geralmente o valor solicitado pelo empreendedor pode ser negociado entre as
partes, embora a probabilidade de desisténcia se eleve quando o montante de
recursos almejados seja alto na viséo do investidor.

Os entrevistados concordam — tanto empreendedores como investidores - que
a diversificacdo da carteira do investidor anjo ndo € um atributo relevante para o
processo decisorio, sendo que os atributos perspectiva de retorno elevado;
sentimento, intuicdo/instinto; disponibilidade de smart Money e apresentacdo do
projeto para maioria dos entrevistados variam entre relevantes e muito relevantes,
demonstrando que existe uma convergéncia na percepc¢ao dos entrevistados.

O atributo que apresentou maior divergéncia, entre a percep¢do dos
investidores e dos empreendedores, é a recomendagcdo de uma fonte confiavel,
sendo constatado na visdo dos empreendedores como um atributo pouco relevante
no processo decisorio do investidor anjo, enquanto que para a maioria dos

investidores entrevistados considera muito relevante, porque uma fonte confiavel
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pode fornecer as informacbes que o investidor busca quando se procede na
investigacao do histérico do empreendedor.

Em andlise ao atributo localizacdo do negdécio, as percepcdes dos
entrevistados oscilam entre pouco relevante e relevante, o que diverge de grande
parte da literatura sobre investimento apresentado até o momento. A literatura
menciona a importancia da proximidade geogréafica entre investidores e empresas
aportadas, justificativa apontada é a necessidade do fornecimento de suporte
estratégico — caracteristica principal do angel capital -, uma vez que a consultoria e o
aconselhamento disponibilizados pelos investidores exigem proximidade, até
mesmo, porque o0s investidores tem necessidade, pelas caracteristicas, participar
constantemente de reunides e estar sempre em contato com os empreendedores.

No entanto, para os entrevistados, a distancia geogréfica ja ndo é obstaculo
que impeca, sobremaneira, de o investidor de financiar uma empresa, dado
evolucdo dos meios de comunicagcdo disponibilizados atualmente, com isso a
distancia é relativizada ja que as reunides e conversas podem ser conduzidas via
videoconferéncia, embora, ainda, os investidores tenham que realizar visitas
técnicas as empresas investidas, mas ndo com tanta frequéncia, além do mais, o
aumento significativo de aeroportos e voos regionais tende facilitar a locomocéao
desses investidores — saindo de um estado da federacao para outro e retornando no
mesmo dia -, com isso nao preocupacado de a sede da empresa localizar-se em
outra regido, que nao a do investidor.

De forma geral, cabe ressaltar que os investidores anjos buscam empresas
nascentes e inovadoras, ndo importando em qual regido do pais elas estdo situadas,
sendo que o ponto mais importante levado em consideracdo € a capacidade de o
empreendedor atuar e trabalhar para que o projeto seja concretizado, além da
disposicédo de assimilar sugestdes dos investidores, com a finalidade de construir
uma relacdo benéfica para empresa.

As limitacbes do presente estudo dizem respeito a identificacdo dos
investidores e empreendedores, que se enquadram na modalidade de investimento
anjo. O conceito de investimento anjo ainda ndo se encontra devidamente
disseminado, 0 que ocasiona certa confusao entre investidores e empreendedores,
ou seja, existem investidores que atribuem a nomenclatura de investidor anjo,

entretanto, ndo possuem as caracteristicas necessarias para o segmento. Ainda, a



85

identificacdo se torna complicada e dificil temem funcdo do receio da exposicao;
situacdo constatada no interim da pesquisa, quando uma instituicdo, a qual detém
muitos investidores em seus cadastros, optou por ndo disponibilizar dados de suas
bases, tampouco fornecimento de contatos dos investidores.

Ha, ainda, a dificuldade de generalizacdo do estudo, porque ndo foram
realizados estudos estatisticos, que proporcionam essa generalizacdo. Outra
limitante € a auséncia de relacdo entre empreendedores que foram entrevistados e
investidores. Caso houvesse a possibilidade de trabalhar com os pares envolvidos —
empreendedores e investidores -, as andlises de fato poderiam captar melhor a
percepcdo que o empreendedor tem do investidor, o qual financiou a sua empresa, e
se ha convergéncia com a real percepc¢ao do préprio investidor.

Para complementar cabe mencionar que o levantamento bibliométrico
realizado contribuiu para revelar que ndo ha estudos académicos atuais sobre o
segmento de investimento anjo, por isso se torna prejudicado precisar nimeros e/ou
montantes movimentados deste tipo de investimento no mundo. Parte da
fundamentacdo do presente estudo, ainda, faz uso de dados levantados ha mais de
cinco anos, por outros pesquisadores, 0s quais se especializaram, na época, em
angel capital, porém, ndo desenvolveram estudos recentes acerca do tema em
comento.

Sugere-se que, para pesquisas futuras, seja realizado estudo com maior
ndmero de respondentes, utilizando  questionarios e andlises estatisticas.
linteressante, também, aprofundar estudo dos atributos, questionando somente os
investidores anjos e, posteriormente, realizar a analise da empresa aportada - até
mesmo com dados secundarios -, observando até que ponto os atributos listados
pelos investidores sao atendidos pelas empresas. Espera-se poder obter resultados
objetivos, registrados na empresa nos seus relatérios gerenciais e outras formas de
comunicacdo com o mercado.

Enfatiza-se, por ultimo, que as conclusdes do estudo foram baseadas, em
grande parte, nos discursos provenientes das entrevistas realizadas, ou seja,
resultam da opinido dos entrevistados.|Almeja-se contribuir para o conhecimento do
capital de risco, procurando esclarecer pontos importantes sobre investimento anjo,
que sejam uteis tanto para a academia, quanto para empreendedores, instituicdes e

investidores.
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APENDICE A

PROTOCOLO DE ENTREVISTA

Conforme Martins (2008), o protocolo é o instrumento para nortear a
estratégia de pesquisa, além de contribuir para a confiabilidade desta, possibilitando
replicacédo e conducao do pesquisador.

Protocolo de Entrevista

Investidores que realizaram aportes da modalidade anjo

Esta é uma pesquisa académica que tem por objetivo ampliar a compreensao
sobre os mecanismos de financiamento a inovacao; especificamente sobre o “angel
capital” ou investimento anjo. O(A) senhor(a) esta sendo solicitado(a) a responder a
entrevista, em fungéo de ter financiado empresas nascentes.

O estudo esta sendo realizado no ambito do programa de Pds Graduagcao em
Administracdo da Universidade Federal do Parana. Ao final do trabalho, todos os

entrevistados receberdo resumo executivo com os resultados da pesquisa.

Data:

Duracéo da gravacao:

DADOS GERAIS DO INVESTIDOR
Nome:

Profisséo:

Setor de atividade:

Tempo de atuacdo como investidor:

Perguntas
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1. Existe alguma motivacao especifica para o senhor ser um Investidor Anjo?

2. Como o senhor conheceu essa empresa, ou esses empreendedores?

3. Por que esse projeto chamou sua atencao?

4. Essa empresa ou esses empreendedores tiveram algum tipo de assessoria para
redacdo do(s) projeto(s) ou plano de negdcio?

5. Essa empresa ja estava formalizada (CNPJ)?

6. A sua decisao de investimento seguiu procedimento padrdo? O senhor consultou

outros investidores?

7. Quanto tempo transcorreu entre sua decisdo de investir ou ndo, desde o primeiro

contato com a empresa?

8. Esse segmento empresarial era sua primeira alternativa para investir?

9. Os projetos dessas empresas sao inovadores? E essa inovagdo vocé considera

como radical ou incremental?

10. Quais sao os atributos que definiram a sua decisao?

11. Atribua um nivel de relevancia de 1 a 3 para os atributos a seguir elencados, no

seu processo de decisao de investimento.

(1) pouca relevancia (2) relevante (3) muito relevante

( ) Alta credibilidade da equipe e/ou empreendedor;

( ) Valor do aporte;
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( ) Localizacdo de negocio;

( ) Recomendacéo/indicacédo de uma fonte confiavel;

( ) Expectativa de retorno elevado;

( ) Sentimento, Intuic&o/instinto;

( ) Disponibilidade de smart money;

( ) Apresentacédo convincente do empreendedor;

( ) Consulta a partir de uma grupo de investidores anjos;

( ) Diversificacao da carteira;

( ) Oportunidade para se relacionar com outros investidores.
( ) Projetos inovadores

( ) outros, quais?

11. O senhor autoriza a divulgagéo das informacdes no trabalho? (na dissertacao a

ser entregue na UFPR, em eventos e perioddicos cientificos).
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APENDICE B

Protocolo de Entrevista

Empresas financiadas por investimento anjo

Esta € uma pesquisa académica que tem por objetivo ampliar a compreenséo
sobre os mecanismos de financiamento a inovacao; especificamente sobre o “angel
capital” ou investimento anjo. O(A) senhor(a) esta sendo solicitado(a) a responder a
entrevista, em funcdo de sua empresa ter sido financiada por investimento anjo.

O estudo estéa sendo realizado no a&mbito do programa de Péds Graduagédo em
Administracdo da Universidade Federal do Parana. Ao final do trabalho, todos os

entrevistados receberdo resumo executivo com os resultados da pesquisa.

Data:

Duracgéo da gravagao:

DADOS GERAIS DA EMPRESA
Nome:

Setor de atividade:

Tempo de atuacao no mercado:

DADOS DO ENTREVISTADO
Nome:

Cargo:

Tempo de atuacdo na empresa:

Perguntas

1. Como vocé prospectou o(s) investidor(s) que financiou o seu projeto ou empresa?

2. Quantos projetos de sua empresa ja foram financiados por investimento anjo?
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3. Os projetos de sua empresa, que foram financiados por investimento anjo, tiveram

algum tipo de assessoria para redacao do(s) projeto(s) ou plano de negécio?

4. Os projetos foram financiados por apenas um investidor ou tiveram mais

investidores que participaram dos aportes?

5. Quando a sua empresa recebeu o aporte do investidor anjo, ela ja estava
formalizada (CNPJ)?

6. Quanto o tempo, em média, levou todo o processo, desde o primeiro contato até a

efetivacdo da parceria com o investidor?

7. Qual o segmento de sua empresa?

8. Os projetos de sua empresa sao inovadores? E essa inovacdo vocé considera

como radical ou incremental?

9. Quais sdo os atributos que vocé julga importante, e que contribuiram para que

seu(s) projeto(s) fosse selecionado por investidores anjos?

10. Atribua um nivel de relevancia de 1 a 3 para os atributos a seguir elencados, no

gue para vocé tiveram maior ou menor relevancia na escolha da sua empresa:

(1) pouca relevancia (2) relevante (3) muito relevante

( ) Alta credibilidade da sua equipe e/ou empreendedor;
( ) Valor do aporte solicitado;

( ) Localizag&o de seu negocio;

( ) Alguém recomendou o seu projeto ao investidor;

( ) Perspectiva de retorno elevado;

( ) Sentimento, Intuic&o/instinto do investidor;

( ) Disponibilidade de smart money;

( ) Apresentacao convincente do seu projeto;
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( ) Concordéancia a partir de um grupo de investidores anjos;
( ) Diversificar da carteira do investidor anjo;
( ) O seu projeto ofereceu mais oportunidades de network.

( ) Projeto inovador

12. O senhor autoriza a divulgacédo das informacdes no trabalho? (na dissertacdo a

ser entregue na UFPR, em eventos e perioddicos cientificos).
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impacto na saida

Descrever o caso de

uma cooperativa

agricola que solicitou
investimento anjo para a

sua expansao

Utiliza o banco de dados
de uma associacao de

IA, para calcular o

retorno esperado dos
aportes em excesso
livre da taxa de risco

0 crescimento
econdbmico na
regido

Analisar as
relagbes entre
investidor anjo-

empreendedor no
que refere-se aos
conflitos e as
saidas

Expor o caso de
cooperativa
agricola

Estimar os
retornos
esperados sobre
os IA
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investment model to
foster biotechnology
start-ups

anjo, anjos
fundadores

12 03/ago Degennaro, 2010 Angel Investors: 7 Néo ha Grupos de IA estdo Estudar o peffil
Ramon P. Who They Are and crescendo e podem dos grupos de IA
What They Do; Can | proporcionar muitas
Be One, Too? vantagens a
investidores e
empreendedores
Journal of Wealth
Management
13 02/ago Dor, Arik Ben 2011 Fallen Angels: 27 N&o ha Utilizando uma amostra Analisar o
Characteristics, de 1.400 titulos desempenho de
Performance, and migrados para outro titulos rebaixados
Implications for grau de investimento, por agéncias de
Investors concluiu-se a existéncia classificagédo
de pressdes nos precos
antes e depois do
rebaixamento
Journal of Fixed
Income
14 03/set Elmore, 2011 ETHICS OF...AN 3 N&o ha Artigo jornalistico - Expor um grupo
Barbara ANGEL NETWORK Discorre sobre o de investidores
trabalho de um grupo de "The Baylor
anjos criado dentro de Angel Network"
uma escola de negdcio
no Texas
Baylor Business
Review
15 14/nov Festel, Gunter 2011 Founding angels as 8 Startups, capital de Argumenta que o Investiga o papel
early stage risco, investimento investidor anjo preenche do investidor anjo

uma importante lacuna
no que se refere a
startups geradas em

fundador como
modelo de

investimento para
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16

17

EMBARGO

EMBARGO

23/set

23/set

Festel, Gunter

Festel, Gunter
W.

Gregson,
Geoff

Harrison,
Richard

Journal of Commercial
Biotechnology
Founding Angels as
an Emerging
Investment Model in
High-Tech Areas
Journal of Private
Equity
Founding angels as
an emerging
subtype of the angel
investment model in
high-tech
businesses
Venture Capital

2013

2013

2013 Business Angel
Syndication and the
Evolution of Risk
Capital in a Small
Market Economy:
Evidence from

Scotland

Managerial & Decision
Economics
Determinants of
long-distance
investing by

2010

universidades (estudos
de casos na Alemanha
e Suica)

14 N&o ha Realiza um estudo da
evolucao de grupos de
investidores anjos na
Escécia, e investiga as
razdes dessa regido ser
a segunda maior em
ndmeros de grupos no

Reino Unido

26 Investimento anjo,
investimento informal,
distancia,

Estuda a relevancia da
proximidade do
investidor com a

a fase inicial

Investigar se as
politicas publicas
influenciaram no
crescimento dos
IAs na Escécia

Desenvolver uma
compreenséao da
proximidade do
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18

19

20

07/ago

07/ago

14/nov

Johnson,
William C.

Johnson,
William C.

Kerr, William
R.

business angels in
the UK

Entrepreneurship &
Regional
Development
Angels and venture
capitalists in the
initial public offering
market

2012

Venture Capital

INITIAL PUBLIC
OFFERINGS AND
PRE-IPO
SHAREHOLDERS:
ANGELS VERSUS
VENTURE
CAPITALISTS
Journal of
Developmental
Entrepreneurship
The Consequences
of Entrepreneurial
Finance: Evidence
from Angel
Financings

2012

2014

Review of Financial
Studies

desenvolvimento
regional, criacdo de
venture

17 Business angels,
investidores de capital
de risco, ofertas
publicas iniciais,
underwriters

24 Business angels;
investidores de capital
de risco; IPO's;
underpricing

36 N&o ha

investida na tomada de
decisdo no Reino Unido

Compara a participacao
de investimento anjo e
venture capital em
IPO"s

Compara pés IPO quais
sao os tipo de
investidores que detém
mais a¢des e fazem
parte do conselho

Estudo as duas maiores
organizacfes de IA no
EUA e analisa o
desempenhos das
empresas aportadas por
IA apés as saidas

investidor anjo
com as investidas

Examinar os LA e
VC's e suas
interacdes

Examinar os LA e
VC's por meio da
participac&o no
conselho pés IPO

Examinar quais
séo as
consequéncias
dos aportes de IA
nas empresas
financiadas
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21 08/ago
22 23/set
EMBARGO
23 02/out
24 25/set

Lahti, Tom

Lahti, Tom

Li, Yaokuang

Lindgaard
Christensen,
Jesper

Macht,
Stephanie A.

2011

2011

2014

2011

2011

Angel investing: an
examination of the
evolution of the
Finnish market

Venture Capital

Categorization of
angel investments:
an explorative
analysis of risk
reduction strategies
in Finland
Venture Capital

An exploratory study
of business angels
in China: a research

note
Venture Capital

Should government
support business
angel networks? The
tale of Danish
business angels
network

Venture Capital

Inexpert business
angels: how even
investors with
‘nothing to add' can

28 Business angel;
Finlandia; evolugéo
de mercado; due
diligence

27 Classificacéo;
business angels; due
diligence;
envolvimento;
reducéo de risco

21 Business angels;
redes; pequenas
empresas; avaliacio;
governo

11 N&o ha

Investigar o perfil de
investidores anjos e
como evoluiu o mercado
de investimento anjo na
Finlandia

Busca categorizar os
tipos de investimento
anjo na Finlandia

Avalia as politicas
publicas voltada a redes
de investidores anjos

Categoriza o grau de
envolvimento dos
investidores anjo com
as aportadas

Fornecer uma
imagem do
mercado de

investimento anjo
da Finlandia

Tipificar
investimento anjo

Discutir a
possivel
justificativa para
0S governos para
apoiar as redes
de investidores
anjos

Categorizar o
grau de
envolvimento dos
investidores anjo
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25

26

27

28

25/set

02/out

05/out

05/out

Macht, 2011
Stephanie A.

Maxwell, 2011
Andrew L.
Mitteness, 2012

Cheryl
Mitteness, 2012
Cheryl R.

add value
Strategic Change

The role of investee
company managers
in business angels'
involvement:
empirical insights
from dyadic data
Venture Capital

Business angel early

stage decision
making

Journal of Business
Venturing
Angel investor
characteristics that
determine whether
perceived passion
leads to higher
evaluations of
funding potential
Journal of Business
Venturing
Horse vs. Jockey?
How stage of

funding process and

28

14

15

28

Business angel;
envolvimento; valor
acrescentado;
gerente investida;
empirico, estudo de
caso

Business angels,
tomada de deciséo,
eliminacéo por
aspectos, andlise
qualitativa

Reatividade afetiva,
investidores anjos,
paixao

Investidor anjo;
critérios de

investimento; estagios

Explora os papéis que
os diretores-gerais das
empresas investidas
desempenham e como
se envolvem com as
redes de anjos

Investiga quais sé@o os
fatores criticos que
levam um investidor

rejeitar um projeto

Estudo investiga se o
investidor anjo utiliza
como critério de tomada
de decisdo a paixao
demonstrada pelo
empreendedor.

com as aportadas

Investigar a
relacéo de
investidas com
IAS pos-
investimento

Examina o
processo
decisoério do
investidor anjo na
fase inicial de
selecdo das
empresas

Estabelecer uma
relagcdo entre a
paixdo percebida
e avaliaces de
potencial de
financiamento
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29

No full text

12/out

No full text

Mitter,
Christine

Moses,
Olayinka

Nwagbara,
Uzoechi

2012

2013

2012

industry experience
affect the
evaluations of angel
investors
Venture Capital

BUSINESS ANGELS:
ISSUES, EVIDENCE,
AND IMPLICATIONS
FOR EMERGING
MARKETS
Journal of
International Business
& Economics
Small business
financing in Nigeria:
an investigation of
the angel option

Canadian Social
Science
Utomi, P. O. (2010).
Business Angel as a
Missionary:
Reflections of an
Economic Growth
Activist
Journal of African
Business

de financiamento

Pequenas e médias
empresas; business
angel; financiamento

Analisa o cenario do Analisar a
investimento anjo na existéncia e o
Nigéria papel dos
business angel
como fonte
financeira a

PMEs na Nigéria
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30 18/set Parhankangas, 2013
A.
31 24/out Paul, Stuart 2010
EMBARGO Porter, Michael 2013
32 01/ago Ramadani, 2009
Veland
33 05/ago Romani, 2013
Gianni

How entrepreneurs

seduce business
angels: An
impression
management
approach

Journal of Business

Venturing
Business angel
syndicates: an

exploratory study of

gatekeepers

Venture Capital

Informal Private
Equity Investment
Networks: The Role
of the Nexus Angel
Journal of Private
Equity
Business angels:
who they really are

Strategic Change
The development of
business angel
networks in Latin

American countries:

22  Gestdo da impresséo,
business angel,
finaciamento
empresarial

17 Business angel;
sindicatos de
investimento;
gatekeepers;

investimento informal

10 Néo ha
20 Capital de risco
informal,Chile,

business anjo network

Busca compreender
através da gestao da
impresséo o processo
decisério do investidor

anjo

Explora o papel dos
individuos que
controlam o0 acesso e a
gerencia da maioria das
operacgBes de grupos de
investimento anjo
(Escécia)

Um estudo que explora
os perfis dos
investidores anjos

Busca explorar as
limitag6es das politicas
publicas e o processo
decisoério dos

Analisar através
da gestdo da
impresséo o

processo
decisorio do
investidor anjo

Analisar o papel
dos individuos
chamados
Gatekeepers
business angels

Classificar os Inv.
Anjos

Analisar a
evolucéo das
redes de
business angel
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34

35

36

37

10/out

10/out

02/nov

29/ago

Scheela,
William

Scheela,
William

Shane, Scott

Vanacker,
Tom

2009

2012

2012

2013

the case of Chile

Venture Capital

Business Angel

Investing in an

Emerging Asian
Economy

Journal of Private
Equity
Do institutions
matter for business
angel investing in
emerging Asian
markets?

Venture Capital

The Importance of
Angel Investing in
Financing the
Growth of
Entrepreneurial
Ventures This article
was originally
The Quarterly Journal
of Finance
The Relationship
between Slack
Resources and the

14

21

42

28

Nao ha

Business angels;
teoria institucional;
economias
emergentes; Tailandia

Investidor anjo;

empreendedor;

financiamento
informal.

Financiamento anjo, o
empreendedorismo, o
desempenho da

investidores para
explicar um mercado
pequeno de 1A

Utiliza a teoria
institucional para
explicar como operam
0s business angels na
Filipinas

Utiliza a teoria
institucional para
explicar como operam
0s business angels na
Tailandia

Relata como se
comportou o mercado
de IA nos EUA de 2001
a 2003

Busca delinear quais
sdo os fatores
determinantes das

no Chile

Expor o perfil do
investimento anjo
nas Filipinas com
base na teoria
institucional

Expor o como o
investimento anjo
se comporta em

uma economia

emergente na
teoria institucional

Descrever como

o0 mercado de IA

em 2001 a 2003
nos EUA

Analisa o
desempenho das
empresas
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38

39

40

14/ago

Jornalistico

16/ago

11/ago

Wallnéfer,
Maria

Wilson, Karen

Wiltbank,
Robert

Wong, Andrew

Performance of
Entrepreneurial
Firms: The Role

Journal of
Management Studies
The business model

in entrepreneurial
marketing: A
communication
perspective on
business angels’
opportunity
interpretation
Industrial Marketing
Management
Believing in angels
OECD Observer

Prediction and
control under
uncertainty:
Outcomes in angel
investing

2013

2012

2009

Journal of Business
Venturing
Angel finance: the
other venture capital

2009

empresa, venture
capital

10 Business Angel,

modelo de negécio,
narrativa, interacao

comunicativa

18 Investimento anjo,

tomada de decisao,

previsdo, controle,

efetivacdo, incerteza

11 Né&o ha

empresas financiadas
por VCs e las que
contribuem para a
criacdo de valor das
empresas

Investiga a importancia
e 0 papel que o modelo
de negécios
desempenha no
processo de 17
business angels de
tomada de decisdo

Os autores
desenvolveram um
instrumento de pesquisa
gue mede se o controle
influencia no retorno dos
investidores

Faz um apanhado de
conceitos sobre
investidores anjos

aportadas por
VCs

Explorar como os
investidores anjos
avaliam o modelo
de negécios das
empresas
nascentes

Analisar a
influéncia da
estratégia de

controle dos IA as
suas saidas

Fornecer
informacdes
sobre o perfil de
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41

42

11/ago

17/out

EMBARGO

No full text

Zachary,
Ramona

Lahti, Tom

Mason, Colin

Robson, Paul
J. A

Strategic Change

Research on Angel

Investments: The
Intersection of

Equity Investments

and

Entrepreneurship

Entrepreneurship
Research Journal
The value-added
contribution of
advisors in the

process of acquiring

venture capital

International Small

Business Journal
Investment
Readiness

Programmes and
Access to Finance:
A Critical Review of

Design Issues
Local Economy
(Routledge)
Public Policy

Support for the
Informal Venture
Capital Market in

12 Investidores anjo,
financiamento de
startups,
crowdfunding,
empreendedorismo,
modelo de negdcios

21 Conselheiros, teoria
da agéncia,

incertezas, capital de

risco, valor agregado

Trabalha com os dados
divulgados do AIPP, e
lanca questionamentos
sobre o investimento
anjo

Analisar os
determinantes da
contribuigc&o de valor
agregado oferecido por
conselheiros VC's

investidores anjos

Sugerir questfes

de estudos sobre

o investimento
anjo

Analisar os
determinantes da
contribuicéo de
valor agregado
oferecido por
conselheiros
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Bruton, G. D.

Burke, Andrew

Europe-1LLAEA
FALTA DE
CONHECIMENTO
International Small
Business Journal
Financial signaling
by innovative
nascent ventures:
The relevance of
patents and
prototypes

Research Policy
Governance,

ownership structure,
and performance of

IPO firms: The
impact of different
types of private
equity investors
Strategic

Management Journal

How does
entrepreneurial
activity affect the
supply of informal
investors?

Venture Capital

Inovagéo,
empreendedorismo,
financiamento,
assimetria das
informacdes

Teoria da agéncia,
teoria institucional,
venture capital,
business angel,
instituicdes juridicas

Investimento informal;

capital de risco;
empreendedorismo;
business angel

Esse estudo buscou
verificar se o fato das
startups terem alguma

apropriagdo ou prot6tipo

proporciona uma maior

visibilidade aos olhos do
investidores

Analisa os efeitos de
desempenho de
concentracao das acdes
nas maos de VCs e IAs
no Reino Unido
trabalhando uma
amostra de 224 IPOs

Trabalha com
evidencias o
investimento informal
contribui para a
atividade empresarial

Investigar a
relevancia das
patentes e
protétipo para a
obtencéo de
financiamento
externo

Analisa os efeitos
de desempenho
das ac¢les das
empresas com
participagéo de
Capitalistas de
Risco

Investigar a
relacdo entre a
atividade
empreendedora e
o fornecimento de
investimento
informal




46 14/ago

47 16/ago

Burke, Andrew

Chemmanur, 2014

Thomas J.

2014 What determines the 18

level of informal

venture finance
investment? Market
clearing forces and

gender effects

Small Business
Economics

Entrepreneurial 19
Finance and
Innovation: An
Introduction and
Agenda for Future
Research

Review of Financial
Studies

Investimento Informal,
financiamento de
risco,
empreendedorismo
feminino, investidoras
anjos

Nao ha

Estimam-se
determinantes do nivel
de investimento
realizado por
investidores informais e
encontram um ciclo
virtuoso

Analisa 6 artigos que
tratam da relacdo do
intermediadores
financeiros com as
atividades
empreendedoras e a
inovagao

Explicar o nivel
total de
investimento
informal na
economia

Investigar a
relacdo entre a
atividade
empreendedora e
0s
intermediadores
financeiros

114



