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REsumo:

O presente estudo aborda o papel dos investidores-anjo como apoiadores de starzups ¢ fomentadores do empreendedorismo. O
objetivo geral consiste em verificar a influéncia do Investimento Anjo no desenvolvimento de szartups na regido metropolitana de
Porto Alegre. Foi realizada uma pesquisa descritiva com carater exploratdrio, com abordagem qualitativa, por meio de entrevistas
com quatro investidores e sete empreendedores, selecionados por meio da técnica snowball. As entrevistas foram realizadas na
regiio metropolitana de Porto Alegre. A partir dos resultados, pode-se observar que os investidores contribuem com capital de
risco, conhecimento e experiéncia, suporte a rede de contatos, acesso a pessoas ¢ recursos estratégicos, além de outros auxilios
mencionados, como espago fisico para trabalho e também feedbacks sobre o projeto. Assim percebe-se que o Investimento Anjo
se torna uma forma de fomentar o empreendedorismo, por intermédio de contribui¢oes diferenciadas que auxiliam as szartups a
se desenvolver.

PALAVRAS-CHAVE: Inovacio, Startup , Investidor Anjo, Capital de risco, Empreendedorismo.

ABSTRACT:

This study approaches the role of Angel Investors as startups supporters and entrepreneurship. The overall aim consists of verifying
the influence of Angel Investment to the development of startups in the metropolitan area of Porto Alegre. A descriptive,
exploratory, qualitative survey was performed, interviewing four investors and seven entrepreneurs, selected by the snowball
method. The interviews were performed in the metropolitan area of Porto Alegre. From the results, it was possible to observe that
investors contribute with venture capital, knowledge and experience, networking support, facilitating access to strategic people and
resources, as well as other mentioned assistance, as physical space to work and feedbacks about the project. Thus, it is notices that
the angel investment becomes a way to promote entrepreneurship, by distinctive contributions that help on startups development.

KEYWORDS: Innovation, Startup, Angel Investor, Venture capital, Entrepreneurship.

INTRODUCAO

O empreendedorismo ¢ abordado como fonte geradora de inovagao, sendo Schumpeter (1934) o primeiro
autor a trazer essa concepgio. O modelo de empresa Starzup materializa esse conceito, por meio da criagio e
implementagio de produtos ou servigos inovadores em que o processo de inovagao se diferencia das empresas
tradicionais (BORGES, 2016).

Estas empresas tém sido consideradas como recursos para o desenvolvimento econdmico e tecnoldgico,
trazendo o conceito de novos produtos e servicos de alta escalabilidade com producio acelerada. Essas
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organizag¢des foram surgindo ao longo dos tltimos anos e trouxeram alteragoes significativas no estilo de vida
das pessoas. Esse reflexo tem sido importante especialmente em mercados cuja demanda ¢ estimulada pela
busca de conforto e solugdes de problemas cotidianos (BENVENUTTI, 2016).

As startups necessitam de aporte de diversos tipos de recursos para iniciarem suas atividades,
principalmente financeiros. Comumente, a origem dos recursos iniciais advém do empreendedor e seus
sOcios, cuja restri¢ao or¢amentdria impede a continuidade do projeto. A busca por financiamento em érgaos
publicos ou institui¢des financeiras também ¢ limitada pela falta de garantias como contrapartida do recurso
recebido (MINEIRO ez 4l., 2016).

Os investidores-anjo (IA) surgiram com a inten¢io de atuar nessa lacuna de obten¢io de recursos
pelas organizagdes iniciantes, constituindo-se em importantes apoiadores de projetos nascentes. Além
do investimento financeiro, esses investidores costumam proporcionar outros tipos de recursos ao
empreendedor, como capital intelectual e social, colaborando com suas redes de contatos e conhecimentos em
gestao. Dessa forma, os investidores tornaram-se grandes fomentadores do empreendedorismo, contribuindo
para o desenvolvimento da sociedade, gerando empregos e inovagoes (SPINA, 2015).

Entretanto, a relevincia desse assunto, tanto pela atual situagio econdmica do Brasil quanto pelo
incremento na oferta por essa modalidade de financiamento, contrasta com a caréncia de evidéncias
empiricas que deem conta de confirmar (ou nio) os diversos tipos de contribuicio proporcionados pelos
[As. Dessa forma, o problema que serd abordado neste estudo ¢é: qual o papel dos investidores-anjo para o
desenvolvimento das szarzups? Este trabalho tem por objetivo verificar a influéncia do Investimento Anjo no
desenvolvimento de startups. A metodologia utilizada neste trabalho consistiu em uma pesquisa descritiva
com caréter exploratério, utilizando entrevistas semiestruturadas com os empreendedores e investidores.

O estudo estd estruturado em seis se¢oes. Nas duas se¢oes seguintes ap6s esta introdugao, serdo abordados
o Investimento Anjo e suas potenciais contribui¢des aos empreendedores, que subsidiaram os instrumentos
de coleta de dados. A se¢ao de método descreve o delineamento epistemoldgico da pesquisa, os roteiros para
coleta de dados e como os dados foram coletados. A secao 5 traz a andlise dos resultados, organizada de acordo
com as categorias tecidas na se¢ao de fundamentagao tedrica. O estudo finaliza trazendo as consideragoes
finais e as implicagdes para a teoria e para o ambiente empirico.

INVESTIMENTO ANJO

Quando empresas nascentes de alta tecnologia necessitam de financiamento externo, dificilmente obtém
recursos de bancos comerciais. O risco do empréstimo via mercado ¢ muito alto, ¢ elas ainda nao geram
receitas suficientes para garantir o pagamento. Assim, pela escassez de recursos, incentivos privados paraessas
empresas advém de investidores de risco e se tornam extremamente importantes para empreendedores que
possuem dificuldades para financiar seus projetos (FERRARY; GRANOVETTER, 2009). O investimento
privado pode ocorrer formal ou informalmente, concentrando-se em trés tipos: Investimento Anjo, Capital
de Risco e Fundos de Private Equity (PAVANI, 2003). A origem do termo “investidor-anjo” advém de
investidores privados que financiavam a produgiao de pegas na Broadway (EUA), apoiando a sua execugio,
assumindo os riscos ¢ participando nos eventuais retornos financeiros (SPINA, 2015). O investidor anjo ¢
“um individuo que investe em empresas no seu primeiro estégio de desenvolvimento (seed), usualmente na
fase de concepgio do negécio ou no desenvolvimento do produto”(BALDASSI; CRISPIM, 2009, p. 6).

Capital de Risco ¢ aportado por empresas juridicamente constituidas com a finalidade de realizar
investimentos em szartups, em estagio inicial ou em desenvolvimento. Elas buscam “[...] operacoes em
negécios de menor porte e modelos de negdcios nao testados, com alto potencial de retorno, mas com altos
riscos associados” (PAVANTI, 2003, p. 34).
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Ja o Private Equity (PE) refere-se a aportes financeiros realizados em empresas em estdgios mais avancados,
onde as organizacdes ji apresentam lucro, mas com envolvimento semelhante do gestor (CARVALHO;
RIBEIRO; FURTADO, 2006).

A fim de minimizar a ameaca de perda de capital os IAs agem eventualmente em grupos. A atuagio
individual ¢ mais arriscada, hd maiores dificuldades para encontrar oportunidades de investimento e falhas
de comunicagao entre empreendedor e investidor sao mais provaveis. A atuagao em grupos pode se tornar
mais vantajosa também pelo compartilhamento de técnicas, habilidades e experiéncias de investimento
(MINEIRO ez al., 2016). Grupos de investidores, por serem mais ficeis de encontrar ¢ terem uma estrutura
mais organizada, facilitam o acesso para o empreendedor. Gdvea Angels e Anjos do Brasil sao exemplos de
grupos de investidores-anjo brasileiros.

MOTIVACOES DOS INVESTIDORES-ANJO

Desde o seu surgimento, os IAs atuam em mercados de alto risco, onde nao hi garantias de sucesso, mas
podendo ter retorno alto sobre o investimento realizado. Os retornos esperados consistem na valorizagao
da empresa 2 medida que essa se desenvolve, cresce e apresenta resultados financeiros sélidos. Assim, ao
invés do retorno financeiro imediato, os IAs pretendem ganhar com o reconhecimento da empresa no longo
prazo, podendo resultar na abertura de capital ou na sua venda para grandes corporagoes (BARROS; TODA;
RAMOS, 2016).

Outras motivagoes também podem ser observadas nas caracteristicas dos projetos envolvidos. Propostas
que abordam questdes sociais, humanitdrias, de melhoria da qualidade de vida, com impacto social ou
ambiental relevante, ou até questdes mais restritas ao beneficio individual do IA, como por exemplo
um desafio intelectual, atualizagao tecnoldgica ou possibilidade de formagiao de redes de contato,
também possuem um apelo a dedicagio de recursos por parte desses investidores (BOTELHO; DIDIER;
RODRIGUEZ, 2006).

A assimilagao do investidor com o projeto e com as pessoas com quem ird lidar durante o processo torna-se
mais um incentivo para o investimento. Nessa relacao, credibilidade entre as partes ¢ um elemento essencial
para que a relagio seja harmoniosa (HORBUCZ, 2015). Mason e Stark (2004), por exemplo, enfatizam a
necessidade de haver empatia entre investidor ¢ empreendedor. Para a sele¢ao de um projeto, o investidor
pode levar em consideracio a motivagio, a perseveranca ¢ a persisténcia do empreendedor (SPINA, 2015).
Fatores estruturais do projeto também podem desenvolver maior interesse do investidor. Entre esses, Bessant
¢ Tidd (2011) mencionam: equipe de gestio bastante ampla e experiente, patentes registradas e aliangas
industriais.

Essas motivagdes levam a um envolvimento maior com a empresa nascente, eventualmente a uma
participagao societdria superior do que investidores que aportam recursos apenas quando a empresa apresenta
lucros. Nas fases de expansao e consolidagao do negdcio, onde a organizagao jd apresenta lucros consolidados,
o investimento pode se originar de outras modalidades. Entao, quando o investidor sai do negécio, os
resultados do projeto podem ter sido satisfatérios (ou nio) do ponto de vista financeiro, mas o aprendizado
durante todo o processo terd gerado ganho pessoal, tanto para o investidor como para o empreendedor

(SPINA, 2015).

PROCESSO DE  RELACIONAMENTO ENTRE INVESTIDOR E
EMPREENDEDOR

A construgio do relacionamento se inicia quando empreendedor e investidor encontram a sua contraparte.
E importante que ambos avaliem as possibilidades a fim de se unirem a parceiros que realmente possam
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agregar ao negocio. Inicialmente deve haver um alinhamento de objetivos, onde o empreendedor e investidor
devem apresentar seus propdsitos, para ndo haver conflito de interesses (SPINA, 2015). Esse alinhamento de
objetivos pode ser bastante desafiador, pois integrar as expectativas entre os diferentes atores nesse processo
nao ¢ simples. Mesmo que inicialmente a parceria pareca ser bastante vantajosa, quando os beneficios
esperados nao sao rapidamente alcancados, os parceiros podem perder o interesse, resultando em uma inércia
colaborativa e um lento progresso (GRAY, 2008).

O acordo acaba sendo o resultado do alinhamento de objetivos tracados anteriormente, devendo ser justo
paraambos, para que as partes se sintam satisfeitas com aadesao do acordo. O estabelecimento de indicadores-
chave de desempenho pode auxiliar no alinhamento de expectativas mutuas. Indices de faturamento, lucro
liquido e numero de clientes, determinando metas a serem atingidas, poderao ajudar a encontrar uma forma
de equilibrar os interesses de todos os envolvidos e instaurar uma relagao mais harmoniosa. Com objetivos
transparentes, deve-se ter também uma previsao de término dessa relagio, pois em alguns momentos o auxilio
do IA nio serd mais suficiente para o que a empresa necessita, o empreendedor parte para outras fases que
irio demandar outros tipos de investimento (CARIS, 2006).

CONFIANCA

~

E importante que na relagao entre investidor e empreendedor haja os mais altos padrées de ética, de
transparéncia ¢ de honestidade mutua, pois um deslize de qualquer parte pode danificar a sua imagem
que ficard marcada por muito tempo (SPINA, 2015). No contexto organizacional, empresas com melhor
reputagdo tendem a sinalizar ao mercado mais confianga, consequentemente atraindo parceiros e obtendo
recursos mais facilmente (BARNEY; HANSEN, 1994).

Sobre relagoes interorganizacionais, duas defini¢goes de confianga sio mais encontradas na literatura:
previsibilidade em relagao ao comportamento da outra parte e expectativa em relagao a sua boa vontade.
Confianga envolve um ator que: a) pode ser confiado para cumprir obriga¢oes; b) se comportard de maneira
previsivel; c) negociara de maneira justa, nao se corrompendo a oportunismos (ZAHEER; MCEVILY;
PERRONE, 1998).

A confianga, juntamente com o contrato, faz parte dos mecanismos de governanga para relagoes entre
organizagdes. A partir da relagao de confianga estabelecida, parte-se para a discussao do contrato. A confianga
precede o contrato, mas nao o elimina. Em casos em que existe a conflanga, o contrato ¢ utilizado para
formalizar o acordo sem maiores preocupagdes em relagao a salvaguardas. No entanto, quando nao ha
a confianga, o contrato ¢ utilizado como forma de evitar oportunismos, sendo incluidas clausulas mais
restritivas (WOOLTHUIS; HILLEBRAND; NOOTEBOOM, 2005).

Embora as cldusulas contratuais possam representar garantias de que o acordo sera cumprido, em alguns
contextos a inclusao de muitos termos e condi¢des em um contrato pode ser visto como sinal de que a
confianga estd ausente. Essa questao pode gerar desconforto entre as partes envolvidas, iniciando uma relagao
em que hé desconfianca (DACIN; REID; RING, 2008).

O nao cumprimento do acordo nem sempre estd associado a oportunismo. Em muitos casos a incapacidade
de prever possiveis lacunas ou até mesmo a falta de registros podem impedir o cumprimento das combinagdes.
A relagao de confianga que se estabelece torna o contrato menos relevante, havendo uma tendéncia maior
em compartilhar informagoes sigilosas, subjacentes a formalidade dos contratos. Isso permite as partes trocar
informagdes mais sensiveis (DOZ; HAMELL, 2000; RING; VAN DE VEN, 1992).

Nooteboom (2000) sugere que contratos sao benéficos no sentido de evitar oportunismos ¢ podem
ser utilizados como um registro-base para a coordenagio técnica, prevenindo mal-entendidos e selando a
intengao de colaboragao entre as partes. No entanto, hd dificuldade em prever contingéncias futuras e os
custos podem ser elevados. Ainda, o contrato pode limitar a utilizagao de oportunidades que poderiam
beneficiar o empreendimento.
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Nesse sentido, para o bom desenvolvimento do negécio, ¢ importante o estabelecimento de regras para
a relacao. Essas regras podem envolver a defini¢ao de rotinas de envio de informes quanto a situagao do
empreendimento, solicitagiao de auxilio ao investidor, tempo de resposta, se o IA terd participagio nas
decisoes e recebimento de relatérios periddicos (SPINA, 2015).

CONTRIBUICAO DOS IAS AS EMPRESAS

Com interesse semelhante ao do empreendedor no desenvolvimento das szartups, é possivel perceber que
os IAs se tornam importantes fomentadores do empreendedorismo (SPINA, 2015). Eles contribuem e
se dedicam ao empreendimento em troca de participagao societdria, podendo atuar informalmente como
consultores, auxiliando organizagoes que tém dificuldade para conseguir o capital financeiro inicial, além
de se disponibilizarem a ajudar no gerenciamento e auxiliar na facilitagao para aquisi¢ao de recursos e
parceiros (HARRISON; BOTELHO; MASON, 2016). Assim, os [As podem contribuir nio somente com
recursos financeiros, mas também com a gestao do negécio, ajudando na organizagio dos processos internos
e networking, promovendo parcerias estratégicas (CALVOSA; FREITAS, 2008). Essa contribuicio estd
detalhada a seguir.

CAPITAL DE RISCO

A principal contribui¢ao dos IAs para as empresas iniciantes envolve o capital de risco, também chamado
de Venture Capital. Os investidores, assim como os empreendedores, arriscam-se com o desempenho da
empresa, por isso a destinacio dos recursos deve ser bem analisada. Para ocorrer o direcionamento desse
aporte financeiro, hd requisitos a serem analisados, como o potencial de crescimento e a elevada possibilidade
de retorno com o intuito de justificar os custos, a baixa liquidez ¢ os riscos associados (CARVALHO;
RIBEIRO; FURTADO, 2006).

No Brasil, o mercado de Venture Capital pode ser considerado recente, embora esteja muito préximo
da maioria dos paises desenvolvidos. A experiéncia internacional mostra que essa ¢ uma forma de o setor
privado participar do financiamento de projetos que podem fomentar o desenvolvimento tecnoldgico, além
de aproximar institui¢ées (CGEE, 2003). No Vale do Silicio, por exemplo, os investidores de risco sao
fundamentais, uma vez que os recursos financeiros investidos nos projetos movimentam todo o cluster de
inovagio (FERRARY; GRANOVETTER, 2009). Entretanto, pelo fato de o envolvimento dos investidores
nas rotinas das empresas nem sempre ser bem visto por parte dos empreendedores, o capital financeiro acaba
se tornando o maior acréscimo do investidor para a empresa (BARROS; TODA; RAMOS, 2016).

CAPITAL INTELECTUAL

Capital Intelectual ¢ a soma do conhecimento de todos em uma empresa, o que lhe proporciona vantagem
competitiva (STEWART, 1998). A medida que startups progridem em seu ciclo de vida, as aptidoes
gerenciais se tornam mais importantes do que as habilidades empresariais (JUDICE; BAETA, 2005). O
conhecimento dos IAs em gestao, resultado de seu histérico na participagio em empresas bem- sucedidas,
torna-se um importante aliado na construgio de estratégias de competitividade (SPINA, 2015). O auxilio
do IA pode ser especialmente benéfico nos casos em que haja resisténcia por parte do empreendedor em lidar
com aspectos gerenciais do negécio. Essa resisténcia estd relacionada ao fato de ele estar mais preocupado
com a atividade-fim da startup e de entender esse envolvimento como limitador da sua atuagio. Ao trazer seu
conhecimento gerencial para a empresa, o IA pode requestionar prioridades, gerando melhorias no processo
da organizagio. Os investidores que percebem que a capacidade gerencial do dono estd de acordo com as
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suas expectativas, ¢ que isso nao lhe gerard riscos de perda financeira, acabam optando por se limitarem a
contribuir financeiramente. No entanto, em casos em que a gestao da empresa estd deficiente, os [As tendem
aassumir o controle a fim de protegerem o seu investimento(BARROS; TODA; RAMOS, 2016).

CAPITAL SOCIAL

O capital social pode ser definido como: “[...] a soma dos recursos decorrentes da existéncia de uma rede de
relagoes de reconhecimento mutuo institucionalizada em campos sociais” (MARTELETO; SILVA, 2004, p.
44). Esse capital se constitui no estabelecimento de trocas entre individuos, formando uma rede de relagoes
que agregam recursos ou o acesso a eles. A formagao de redes de relacionamento ¢ de extrema importincia nao
somente no inicio do empreendimento, mas também ao longo de toda a existéncia da organizagao, tornando-
se um fator decisivo para o desenvolvimento da szartup (NAHAPIET, 2014).

No Vale do Silicio, os investidores de risco possuem a fungao de inserir os empreendedores nas chamadas
“redes complexas”, responsdveis por prover recursos para projetos inovadores da regiao. Se o empreendedor
nio estiver bem estabelecido em uma rede, receberd poucos recursos (FERRARY; GRANOVETTER, 2009).
Muitas vezes, por meio de sua rede de relacionamento, o empreendedor consegue sinalizar confianga ao
mercado. Essa sinaliza¢ao ocorre por meio de um conjunto de lagos sociais que forma um importante “banco”
de credenciais, atestando seu status social e indicando os provaveis recursos a ele disponiveis. (NAHAPIET,
2014).

Os IAs, por serem empresirios de sucesso ou entdo gestores experientes, possuem, em sua rede de
relacionamento, muitos contatos para a obten¢ao de parcerias, auxiliando o empreendedor a conquistar
fontes confiaveis que podem contribuir para o seu negdcio. A partir do exposto, pode-se concluir que os IAs
tém um importante papel na ampliagio, ainda que modesta, da rede de contatos da empresa (BARROS;

TODA; RAMOS, 2016).

METODO

Para responder ao problema de pesquisa abordado no inicio deste trabalho, foi realizada uma pesquisa
descritiva qualitativa de cardter exploratério. O cardter exploratdrio se justifica, pois, a literatura tangencia,
mas nio esclarece o problema de pesquisa proposto, uma vez que nao foram encontradas obras que abordem,
especificamente, as contribui¢oes dos IAs as empresas.

A selegio dos participantes ocorreu de acordo com critérios preestabelecidos: 1) que os IAs tenham
realizado investimentos em startups; ¢ 2) que os empreendedores tenham recebido algum aporte de recursos
originado de IAs. Um primeiro contato com pesquisadores, professores ¢ gestores de incubadoras sobre a
ideia da pesquisa indicou que a coleta de dados nao seria facil, pelo pouco interesse deste publico especifico em
participar de pesquisas. Assim, decidiu-se pela técnica de snowball (ou “bola de neve”, em tradugao livre) para
incrementar o volume de dados coletados (VAN METER, 1990). Nesse processo, um dos autores participou
de um evento em novembro de 2016, onde foram obtidos os primeiros contatos de respondentes. Na
medida em que foram sendo realizadas as entrevistas, mais respondentes foram sendo indicados, contatados
e entrevistados.

A coleta de dados foi realizada por meio de entrevistas em profundidade com os investidores e gestores
das startups. Foram entrevistadas onze pessoas, sendo quatro IAs e sete empreendedores que receberam
Investimento Anjo. As entrevistas foram conduzidas nos meses de julho e agosto de 2017, e ocorreram
por intermédio de encontros presenciais em locais escolhidos pelos entrevistados ou, quando nao houve
disponibilidade para tal, encontros on/ine com uso de Skype. O perfil dos entrevistados, localizados na regiao
metropolitana de Porto Alegre, estd apresentado no Quadro 1.
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O roteiro de entrevistas abordou tépicos relativos aos objetivos propostos com base nas categorias teéricas
identificadas na literatura e direcionados ao publico-alvo desta pesquisa. O Quadro 2 apresenta os topicos

QUADRO 1

Identificacio dos entrevistados

Identificacdo HAtmgﬁn ”meato do Investimento

Entrevistado || Investidor Atva como mnvestidor e consultor em bancas

A Anjo de pitchs

Entrevistado || Investidor Atua como investidor individual e por meto de

B Anjo UMa empresa

Entrewistado || Investidor Atua como investidor por meio de wma

c Anjo empresa aceleradora

Entrewistado || Investidor Atua como mvestidor individual e por meio de

D Anjo um grupo

Entrevistado . .

- Empreendedor || Receben investunento de wm [A

Entrevistado Recebeu investimento de wmn grupo de vinte e
Empreendedor||”

F seis [As

Entrevistado Recebeu investimento de wm grupo com mais
Empreendedor )

G de winte [As

Entrevistado . . .

H Empreendedor || Receben mvestumento de wmn grupo de trés [As

‘Entrevistaclu I HEmpreendeclm‘”Recebeu investimento de wn LA

‘Entrevistadu J HEmpreendeclnr”Recebeu mvestunento de wn grupo de [As

Entrevistado
K

Empreendedor

Recebeu mvestimento de wn grupo de [4s

Fonte: elaborado pelos autores

abordados na entrevista e os autores que os inspiraram.
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QUADRO 2
Tépicos abordados na entrevista

Topicos e categorias teoricas ” Referencial teorico

Forma de atvagéo (individual ou em (BESSANT; TIDD, 2011; MINEIRO
grupos) etal, 2014)

(BARROS; TODA; RAMOS, 2014;
BESSANT, TIDD, 2011; BOTELHO,
DIDIER, RODRIGUEZ, 2006,
CARVALHO; RIBEIRO; FURTADOQ,
2006, MASON, STARK,
2004;3PINA, 2015;
VANHAVERBEEE, 2006)

Motivagdo para a escolha do projeto (ex:
interesse pelo projeto, papel do retorno
financeiro, empenho e capacidade do
empreendedor & equipe)

Mecessidades dos empreendedores
{ capital financeiro,
conhecimento, networlang, avaliagio do

(DORIMELAS, 2008, FERRARTY,
GRANOVETTER, 2000;5PIMNA,

A
projeta) 2015)
(CARIS, 2006, DORINELAS, 2008,
Relacionamento com empreendedor GRAY, 2008, GULATI,GARGIULOD,
(importancia do relacionamento, 1999, NOOTEBOOM, 2000, SPINA,
alinhamento de objetivos, construgdo da (2015, WOOLTHUIS, HILLEBRAND,
confianca)Negociacdo do acordo: NOOTEBOOM, 2005, ZAHEER,
MCEVILY, PERROME, 1998)
Contribwgdes realizadas (questdes (BARROS, TODA, RAMOS, 2016;
levantadas nas necessidades e que os BOTELHO; DIDIER; RODRIGUEZ,
investidores puderam sanar, contribuicdes |[2006; JUDICE; BAETA, 2005;
néo previstas) MNAHAPIET, 2014, SPINA, 2015)

Fonte: Elaborado pelos autores
Defini¢io de regras
Frequéncia e meios de comunicagao
Participagio do investidor em decisoes estratégicas e operacionais
Estabelecimento de indices de desempenho
Previsio de saida do investidor

Com o intuito de validar o procedimento de coleta de dados e identificar formas adequadas para
sua execugao, foi realizada uma entrevista piloto com um dos selecionados. Essa entrevista nao revelou
modificagdes necessdrias no roteiro de entrevistas, ficando todos os tépicos bastante claros ao entrevistado.

Por serem utilizadas questoes abertas, na medida em que as entrevistas foram sendo realizadas, o
entrevistador direcionou certos tépicos para melhor identificar padrées nos dados e sua aderéncia as
categorias tedricas propostas. Desta forma, condizente com o caréter exploratério pretendido, nao houve
um enfoque estreito na condugao das entrevistas, podendo os entrevistados revelarem sua realidade com
maior grau de liberdade (ROESCH; BECKER; DE MELLO, 2000). A coleta de dados qualitativos resultou
em quatro horas de dudio gravado e 10 paginas de transcri¢des. A gestao e o controle adequados dessas
informagoes seguiram as indicacoes de Collis e Hussey (2005) para pesquisas qualitativas:

Transformar todas as entrevistas realizadas em registro escrito, de forma que possam ser compreendidas
por qualquer um que as leia;

Assegurar-se de que todos os materiais foram citados, identificando origem e momento de coleta;

Codificagao dos dados, destinando um c6digo para cada varidvel, conceito ou tema que se deseja identificar;

Posterior a codificagio, os dados podem ser agrupados em categorias, de acordo com padrdes ou temas que
surgiram;

Redagio de resumos referente a descobertas realizadas até o momento;
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Formar generalizag(')es, confrontando-as com teorias jé existentes;
Realizar entrevistas até a certeza de que as generaliza¢des que surgiram sio suficientes para serem
comparadas com as teorias ja existentes.

De acordo com Gibbs (2009), os pesquisadores qualitativos devem transcrever suas entrevistas para
produzir uma cépia digitada clara, de forma que seja possivel realizar a codificagao dos dados mais facilmente.
O autor também afirma que os cddigos formam um foco para pensar no texto e suas interpretagoes, no
entanto ¢ necessirio haver uma organiza¢io dos termos. A categorizacio ¢ a forma mais comum para essa
organizagio, facilitando o acesso e a comparagio relativamente répida de todos os dados. No processo de
andlise qualitativa, a escrita tem papel essencial, pois escrever sobre os dados auxilia no processo de reflexao
para a realizagao do relatério, fornecendo evidéncias que vao moldando a andlise dos dados.

Seguindo o processo de andlise, os dados foram codificados e associados as categorias tedricas a fim de
identificar os conceitos emergentes. O resultado dessa andlise estd apresentado na se¢io a seguir.

ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As segoes a seguir irdo abordar os questionamentos realizados e as respostas obtidas nas entrevistas,
relacionando-as com a base tedrica desta pesquisa.

Observou-se que a atuagio dos IAs geralmente ocorre em grupo, embora dois deles também tenham
realizado investimento individualmente por indicagio de sua rede de contatos. Isso foi corroborado
pela maioria dos empreendedores, que mencionaram receber investimento principalmente de grupos de
investidores, ji que investidores que atuam em grupo conseguem diluir os riscos associados ao investimento
(MINEIRO et 4l., 2016). Redes de IAs trazem beneficios tanto para investidores, que podem compartilhar
experiéncias e esfor¢os na realizagio dos investimentos e na gestao da relagio com o empreendedor, quanto
para empreendedores, que podem sentir-se mais seguros ao apresentarem seus projetos para um grupo

(SPINA, 2015).

MOTIVACOES PARA O INICIO DO PROJETO

O encontro entre investidor ¢ empreendedor geralmente ocorre em eventos ou a partir de empresas que
intermediam o contato entre eles. Os empreendedores citaram a participagao em eventos e rede de contatos,
e dois deles mencionarem ter tido contato somente por processo seletivo de empresas.

Em eventos de mentoria e empreendedorismo, promovidos por entidades governamentais, com a apresentagio do negdcio,
foram surgindo contatos com investidores ¢ aindicagao para captar investimento. (Entrevistado E).Conheceu os investidores
no mercado, sendo cles clientes, o empreendedor escolheu os investidores, devido ao perfil profissional de cada um,
convidando-os para investirem no projeto. (Entrevistado H).

Embora Spina (2015) admita que indicagdes, eventos especificos em incubadoras e aceleradoras sejam
formas usuais de contato entre empreendedor e investidor, o autor também aponta que a forma mais utilizada
para o encontro entre eles tém sido a internet, por meio de sites de grupos ou empresas que recebem materiais
dos empreendedores. Essa forma de contato, entretanto, nao foi mencionada pelos respondentes. Entende-
se que a proximidade geogréfica induza a troca de conhecimento ticito e, no longo prazo, a formagio de
relagoes de confianga (VANHAVERBEKE, 2006). Assim, talvez por falta de uma demanda que exija a
adogao de plataformas tecnoldgicas intermediadoras desses contatos, a presenga fisica ainda seja preferida
pelos entrevistados.

Ao serem questionados sobre as motivagdes para a realizagao do investimento, os IAs mencionaram
como importante: 1) o conhecimento sobre a drea de atuagio; 2) a propriedade intelectual com registros
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de patentes; 3) o retorno financeiro; 4) o potencial de crescimento; ¢ 5) o empenho ¢ a capacidade do
empreendedor e equipe. Cada um desses tépicos ¢ abordado a seguir.

O conhecimento sobre a drea de atuagio foi apontado por Botelho, Didier e Rodriguez (2006) como fator
favoravel para identificar parcerias para os empreendedores. Em linha com a literatura, ¢ possivel que os IAs
entrevistados apreciem a chance de retomar o conhecimento adquirido ao longo de sua vida empresarial,
aconselhando e orientando empreendedores no desenvolvimento de suas empresas.

Conforme Bessant ¢ Tidd (2011) um dos critérios para a realizacio do investimento consiste em
patentes registradas. O registro de patentes foi considerado um item importante para a avaliagio positiva do
empreendimento por um dos investidores, cuja fala estd a seguir:

Prefiro projetos com produtos independentes de empreendedor, de preferéncia com propriedade intelectual e registros de
patentes. Nio invisto em projetos de 4reas desconhecidas. Prefiro investir em empresas de origem académica (Entrevistado
B).

A escolha baseada em capacidade de crescimento do projeto foi apontada por todos os investidores,
almejando retornos financeiros com o desenvolvimento do negécio, “avalio se o negécio tem perspectiva
de crescimento, se o setor tem potencial” (Entrevistado D). Conforme Barros, Toda ¢ Ramos (2016)
os As investem com o intuito da valorizagao da empresa que consequentemente resultard em ganho de
capital financeiro. Quanto a isso, o Entrevistado B foi enfético: “Nao invisto em projetos que nao tiverem
performance”, ou seja, prefere empresas que ji tenham algum histérico de rentabilidade. De acordo com
Carvalho, Ribeiro e Furtado (2006), o potencial de crescimento ¢ elevada possibilidade de retorno com o
intuito de justificar os custos, a baixa liquidez e os riscos associados sao requisitos analisados para ocorrer o
investimento.

Mason e Stark (2004) observam que os IAs costumam valorizar a capacidade do grupo empreendedor
e sua propensao ao relacionamento, sendo provavel que se estabeleca uma participagao bastante ativa
na gestio do negdcio, é fundamental existir empatia entre as partes. Harrison, Botelho ¢ Mason (2016)
chegam a afirmar que as caracteristicas do empreendedor podem ser mais importantes que o negdcio
em si. Nessa linha, outro tépico mencionado pela maioria dos investidores esta relacionado ao perfil do
empreendedor. Os IAs, objetivando facilitar a construgao de um relacionamento com os empreendedores,
avaliam as suas caracteristicas pessoais. Conforme relata o Entrevistado C: “Principalmente capacidade
do empreendedor, [...] o empreendedor precisa demonstrar vontade.” Os empreendedores, por sua vez,
escolheram o Investimento Anjo pela melhor razao custo/beneficio apresentada pelos IAs, bem como pelas
contribuicoes diferenciadas que foram oferecidas. Além disso, a localizagao geografica também foi apontada
como importante nessa escolha.

Spina (2015) caracteriza o Investimento Anjo como uma atividade que transcende o aspecto financeiro do
negdcio, devendo o investidor ter interesse pelo negdcio para se dedicar junto ao empreendedor. Nessa linha,
todos os empreendedores entrevistados mencionaram ter interesse nas contribui¢oes diferenciadas que lhes
foram oferecidas. O interesse, para além do capital financeiro, consistiu em conhecimento complementar,
contatos para formagao de parcerias, fornecedores e clientes. A fala do Entrevistado F tipifica essa questao:

[...] captamos recursos com IAs por acreditarmos ser uma fonte de Smart Money, podendo obter conexdes, contatos, buscar
conhecimento técnico, conhecimento especificamente relacionado a meios de converter experiéncias de clientes em compras.
(Entrevistado F).

A proximidade geogrifica com o investidor também foi um fator de escolha levantado por um
empreendedor. Os empreendedores tiveram acesso aos investidores por meio de eventos e rede de contato,
escolhendo essa forma de captagio de recursos, por ser considerado melhor custo beneficio mediante
potenciais contribui¢des diferenciadas oferecidas, surgindo também o fato da proximidade geogréfica.
Como aponta o Entrevistado K: “[...] os investidores estavam mais préximos da regiio [...]”. Vanhaverbeke
(2006) comenta que a proximidade pode ser benéfica para a troca de conhecimento e formagio de redes
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de relacionamento, o que possivelmente ocorre devido & maior proximidade cognitiva entre os atores,
favorecendo a capacidade absortiva (FOSFURI; TRIBO, 2008).

NECESSIDADES DOS EMPREENDEDORES

A seguir serao abordadas as necessidades dos empreendedores, percebidas por eles mesmos e pelos
investidores, ao buscar Investimento Anjo.

Os empreendedores, muitas vezes, nao possuem recursos ou competéncias para executar agoes preventivas
para minimizar os riscos do negdcio. Nesse sentido, os IAs podem contribuir com sua experiéncia.
Os investidores relataram que percebem como necessidade dos empreendedores: capital financeiro,
conhecimento, networking, feedback em relagao ao projeto ¢ espago para trabalho.

Naturalmente citados como necessidade basica, os recursos financeiros foram apontados por todos os
investidores como uma demanda dos empreendedores, chegando a ser mencionado por um IA como a
principal demanda. No entanto, para que os negdcios saiam do papel, ¢ necessario também haver talento e
know-how (DORNELAS, 2008).

O conhecimento foi mencionado pela metade dos investidores, principalmente em relagao a gestao, mas
também em relagio a finangas, operagdes ¢ prospecgio de mercado. Judice e Baéta (2005) afirmam que na
medida em que as szartups se desenvolvem, necessitam de um melhor gerenciamento, sendo que a inabilidade
do empreendedor nessa questao pode ser prejudicial & empresa.

Outro ponto bastante relevante foi o networking. O Entrevistado C menciona como necessidade os
“contatos para parcerias e auxilio na abertura de portas”.

O Entrevistado D evidencia a busca tanto de conhecimento quanto de recursos financeiros e redes de
contato: “Capital financeiro associado a conhecimento, procurando investidor que tenha relacionamento
no segmento’, facilitando assim futuras parcerias ou até mesmo a venda da empresa para redes maiores. A
inser¢ao de empreendedores do Vale do Silicio em redes de contato ¢ essencial para obtengao de recursos, o
que nio ocorre quando estao fora destas redes (FERRARY; GRANOVETTER, 2009).

Um beneficio adicional das redes de contato diz respeito a sinalizagao obtida quanto a qualidade do
projeto. Por exemplo, um investidor entrevistado comenta que “muitos empreendedores apresentam seu
projeto e buscam verificar por meio de conversas informais se o seu projeto estd bom, buscando feedback
que possa melhorar o negécio” (Entrevistado D). Dornelas (2008) reforga essa ideia quando afirma que os
empreendedores, quando estao iniciando suas empresas, necessitam testar suas ideias e buscar opinides de
empreendedores mais experientes, identificando assim se o seu produto ¢ aceito.

Outro recurso demandado pelos empreendedores foi trazido pelo Entrevistado C como “disponibilidade
de espago para a empresa”. Esse investidor mencionou que disponibilizava espago compartilhado para os
empreendedores se instalarem, diminuindo os custos com estrutura.

As necessidades apontadas pelos empreendedores convergiram para aquelas j& mencionadas pelos
investidores: capital financeiro, conhecimento, zetworking e espago para trabalho.

Naturalmente, o capital financeiro foi apontado por todos como uma necessidade ao buscar por
Investimento Anjo, chegando a ser indicado por um empreendedor como a tnica necessidade. Embora
seja o principal motivo para essa busca, o acesso aos demais recursos, mesmo que inicialmente nio
pretendidos, também acaba beneficiando os empreendedores. Isso fica evidente quando Judice e Baéta (2005)
sugerem que as organizagoes financiadas por investidores-anjo tém maiores chances de sucesso e sobrevida,
comparativamente ilquelas que nao receberam esse tipo de investimento.

Nesse sentido, o conhecimento foi citado como necessario pela maioria dos respondentes, especialmente
aquele relativo a gestao e a drea especifica do negdcio. As szartups sio empresas nascentes que necessitam langar
produtos rapidamente com pregos atrativos para se manterem competitivas, dessa forma o conhecimento
torna-se fator de extrema importincia. Essa necessidade levou os empreendedores a buscarem principalmente

81



GESTAO E DESENVOLVIMENTO, 2019, voL. 16, NOM. 1, ENERO-ABRIL, ISSN: 1807-5436 2446-6875

investidores que possuem experiéncia de mercado na drea de atuagao da empresa. Algumas falas evidenciam
esse ponto:

Conhecimento de gestdo para organizacio das finangas, estabelecimento de indicadores para melhores tomadas de decisao.
(Entrevistado E).Conhecimento na 4rea de jogos, tecnologia, na drea de finangas, buscando formas mais assertivas de
investimento e na 4rea de marketing. (Entrevistado H).

A formagao de uma rede de contatos foi apontada por mais da metade dos entrevistados, objetivando
formar parcerias com fornecedores e clientes. Eventualmente, os préprios investidores podem se tornar
clientes do negdcio. Isso evidencia que o capital social ¢ importante em todas as fases do ciclo empreendedor.
Por intermédio das redes sociais os empreendedores obtém conhecimento, recursos e apoio para seus projetos

(NAHAPIET; GHOSHAL, 1998).

A formagio de parcerias ¢ auxilio com clientes, o investidor possui contatos ¢ pode indicar os servicos da empresa tanto
para parceiros, quanto para fornecedores e clientes. (Entrevistado E).Formagio de parcerias; formacio de clientes, préprios
investidores podem ser clientes. (Entrevistado G).

Embora menos citado, o espago fisico para trabalho também foi abordado por dois empreendedores como
uma necessidade que os investidores poderiam suprir. Isso demonstra que a diversidade de recursos a serem
investidos na relagao ¢ ampla e merece ser explorada.

Em relagao as necessidades percebidas pelos investidores e apontadas pelos empreendedores, pode-se
perceber que a visao de ambos se assemelha, sendo mencionados o capital financeiro, conhecimento,
networking e espago para trabalho pelos dois grupos de respondentes.

CONSTRUCAO DO RELACIONAMENTO

O relacionamento torna-se um ponto de atengio, uma vez que os objetivos principais de cada parte estao
alinhados (SCOTT; GABLE, 1997; YAN; DOOLEY, 2013). Os IAs precisam ter seguranga para aportar
recursos, 20 mesmo tempo em que o empreendedor quer ter ao seu lado pessoas que lhe ajudem a construir
o seu negdcio. A fim de evitar conflitos é necessario definir regras, determinando um contrato com direitos e
deveres de cada parte, assim estabelecendo uma comunicagao aberta e amigével (SPINA, 2015).

Os entrevistados foram questionados sobre o alinhamento de objetivos, fechamento do contrato e como
ocorreu a negocia¢io da parceria, também foram questionados a respeito da relevincia do desenvolvimento
da relacio e a confianga entre IA ¢ empreendedor.

Os investidores relacionaram o alinhamento de objetivos a sele¢io do projeto alvo de investimento,
resultando no acordo. O processo ocorre com a escolha das propostas, alguns casos decorrem por meio
de processo seletivo onde hd pré-requisitos estabelecidos. Entdo, empreendedor ¢ IA tém um encontro
presencial para tirar dvidas, prevendo um contrato do negécio. Nesse momento, ambas as partes expdem as
suas expectativas e com base nisso sao gerados os termos de direitos e deveres de cada um.

[...] o investidor recebe um resumo do investimento e analisa o que estd dentro das possibilidades, antes de realizar uma
entrevista. Na entrevista sao discutidos os termos de contrato abordando direitos e deveres, deixando claros os 6nus e bénus
de cada parte. (Entrevistado B)

O alinhamento entre as partes pode ser um desafio, sendo necessério integrar ambas as visdes para iniciar
uma relagio confidvel que seja vantajosa para os atores envolvidos (GRAY, 2008). O encontro presencial
auxilia também na percepcio do perfil do empreendedor, no sentido de identificar se as caracteristicas pessoais
vao de encontro com o que o IA procura, na expectativa de que a relagao entre eles seja tranquila.
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[...] é realizada uma entrevista pessoal com o empreendedor, onde se perguntam questoes sobre pretensoes futuras e jé se vai
percebendo como ¢ o seu perfil, caso se identifique que nio se estd de acordo com os principios expostos por ele, o acordo
nio acontece. (Entrevistado A).

Essa interagdo visa, também, promover maior confiancga entre as partes, pois melhora a previsibilidade
em relagao ao comportamento da outra parte ¢ a expectativa em relagio a sua boa vontade (ZAHEER;
MCEVILY; PERRONE, 1998). Assim, o bom relacionamento acaba se tornando resultado de uma
negociagao transparente permeada pela conflanga, onde as partes deixam claros os seus objetivos e percebem
que irdo conseguir ter um bom didlogo, realizando um contrato onde hé equilibrio de interesses fornecendo
seguranca para ambos. O Entrevistado A ilustra o que ocorre, caso contrério:

[...] geralmente quando se percebe que o empreendedor nio estard adepto das ideias do investidor, dificultando o
relacionamento, nio se realiza acordo. (Entrevistado A).

Todos os investidores mencionaram o bom relacionamento como importante para o andamento do
negdcio. Os empreendedores mostraram o mesmo entendimento, relacionando o alinhamento de objetivos
a um didlogo para o estabelecimento de direitos e deveres de cada parte, resultando na formaliza¢io de um
contrato ou acordo informal. A maioria dos empreendedores mencionou ji conhecer previamente o IA,
desta forma j4 subsidiando uma futura rela¢ao de confianca. O conhecimento das etapas que pautariam o
relacionamento entre eles também j4 existia, por meio da participa¢io em um processo seletivo, estando o
empreendedor ciente de como funcionaria a captagio de recursos. Conforme destaca o Entrevistado H:

[...] os investidores eram conhecidos, sendo meus clientes, entio os escolhi para fazer parte do negécio, convidando-os para
investirem no projeto. (Entrevistado H).

Spina (2015) sugere que os empreendedores devem fazer uma selegio dos investidores para o seu negécio,
escolhendo o IA que possa lhe trazer melhores beneficios, podendo ser desastroso aceitar um investimento
somente pela melhor oferta financeira, expondo-se ao risco de ocorrer futuros conflitos de interesse.

O envolvimento do investidor nas rotinas da empresa depende muitas vezes do empreendedor, que
pode limitar sua participagio (BARROS; TODA; RAMOS, 2016). Entretanto, nos casos em que ja havia
uma relagio de conflanca, a sociedade entre eles foi estabelecida de forma a possibilitar ao IA maior
liberdade de atuagao na gestio do negdcio. Nesse sentido, o Entrevistado H menciona que “[...] existe um
pequeno conselho, onde as melhores ideias sio aderidas nao importando o peso de cada sdcio. As tarefas sao
deliberadas”.

J4 nas empresas em que o investidor nao participa do quadro social, seu papel se caracteriza como
conselheiro, niao sendo obrigatéria a adesiao das sugestoes propostas por parte do empreendedor. O
Entrevistado F destaca como isso ocorre:

Estabeleceu-se que a cada 3 meses seriam enviados relatérios onde constam os niimeros referente a indices estabelecidos, os
investidores tém liberdade de questionar niimeros a qualquer hora, mas os investidores nao possuem poder de decisio, sao
vistos como aconselhadores. (Entrevistado F).

Mesmo nos casos onde a participagao dos investidores ¢ limitada, os entrevistados mencionaram a
importincia das sugestoes dos investidores, acreditando ser de muita valia para o negdcio.

O relacionamento foi citado pela maioria dos entrevistados como fundamental para o andamento do
negdcio, em razao dos beneficios percebidos. Embora em alguns casos a participagao do investidor nao seja
tao ativa, ainda assim os empreendedores percebem ser importante manter um canal aberto para troca de
ideias. Em sintese, a constru¢ao de um bom relacionamento entre IA e empreendedor gera bons resultados ao
negdcio, sendo uma uniao muito benéfica quando os objetivos sao alinhados com transparéncia e seriedade.
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CONTRIBUICOES DOS INVESTIDORES

Ao longo desta pesquisa, pdde-se identificar que os empreendedores procuram o Investimento Anjo a fim
atender as suas necessidades em viérios aspectos do negécio. Isso ficou evidenciado quando os entrevistados
foram questionados sobre o resultado da formacio desta parceria. As contribui¢oes levantadas pelos
investidores foram: capital financeiro, conhecimento, zefworking, sinalizagao de que o projeto ¢ confidvel e
espago para trabalho.

Todos os investidores mencionaram a realizagao de aporte de capital financeiro, sendo esta também uma
das principais contribui¢des percebidas pelos empreendedores e apontada como principal contribuicao pela
literatura (BARROS; TODA; RAMOS, 2016).

A respeito do conhecimento, os IAs indicaram o auxilio com a gestao do negécio referente a aspectos de
finangas, recursos humanos e planejamento. Essa contribui¢ao estd em linha com o que aponta a literatura
sobre o tema, indicando que quando o investidor entra na empresa, ele formata, reestrutura e racionaliza
o plano de negécios e as tarefas administrativas e gerenciais, conduzindo de forma efetiva o crescimento
da organizacio (JUDICE; BAETA, 2005). No caso desta pesquisa, percebe-se que os investidores também
atuaram na atividade-fim da empresa com seu conhecimento especifico, quando o seu krnow-how era aderente
aessa atividade. Fica evidente que os [As atuam buscando retornos financeiros, mas também com o intuito de
retornar o seu conhecimento, resultado de experiéncias empreendedoras, para aconselhar e orientar outros
empreendedores no desenvolvimento de suas empresas (BOTELHO; DIDIER; RODRIGUEZ, 2006).

Outra contribui¢io mencionada se refere ao networking. Sobre isso, os investidores mencionaram
contribuir com a “abertura de portas”, no sentido de indicar contatos, formar parcerias e estabelecer uma
cartela de clientes. Para os empreendedores, o acesso a conexdes estratégicas para o negdcio promovido pelo
investidor ¢ fundamental para o desenvolvimento da empresa. O relato do Entrevistado C ilustra esse ponto:

Abertura de portas, conectar os empreendedores com clientes e parceiros de negdcios, que dificilmente seria possivel sem a
intermediacio do investidor. (Entrevistado C).

Esses lagos sociais estabelecidos podem também indicar confianga ao mercado, constituindo um
importante banco de credenciais e facilitando o acesso a recursos em todos os sentidos (NAHAPIET, 2014).
A sinalizacio de que o projeto ¢ confidvel pode ser evidenciada no relato do Entrevistado A. Segundo ele, o
fato de ter investido em um projeto atribuiu maior credibilidade a este, influenciando outros investidores a
entrarem no negdcio.

Além dessas contribuigdes, o espago fisico para trabalho foi apontado pelo Entrevistado C, que tem a
disposi¢ao um espago de coworking para empreendedores fornecido pelo investidor.

O relato dos investidores, descrito acima, vai ao encontro da percep¢ao dos empreendedores, apresentado
a seguir.

O capital financeiro foi apontado em unanimidade pelos empreendedores como uma importante
contribui¢ao dos IAs. No entanto, muitas vezes isso nao ¢ suficiente para o desenvolvimento do projeto.
Investimentos sao essenciais, mas a eficiéncia em sua utilizagao ¢ fator preponderante, de forma que outros
tipos de contribui¢iao devem complementar o recurso financeiro.

O conhecimento, por exemplo, foi mencionado por todos os empreendedores. Eles apontaram diversas
dreas em que a mentoria dos IAs foi de grande ajuda, citando conhecimentos em relagao a gestao estratégica,
finangas, marketing, expansao e captagao de clientes, e mesmo aqueles conhecimentos especificos da drea de
atuagao da empresa, como mencionado pelos investidores. Os relatos dos entrevistados H e I ilustram esse
ponto:

Aporte tecnoldgico, conhecimento técnico tecnoldgico na édrea de jogos; Conhecimento de gestdo, principalmente
financeiro; Conhecimento na drea de marketing. (Entrevistado H). [...] Auxilio nas formas de expansio da empresa,
conhecimento de gestao. (Entrevistado I).
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A formagao de redes de relacionamento também foi mencionada pela maioria dos respondentes como uma
contribuicio, representando um auxilio bastante importante. O Entrevistado G comenta, por exemplo, que:
“Desde o momento que receberam auxilio de investimento ji perceberam muitas conexdes, perspectiva de
clientes”.

O respondente E aponta que o investidor contribui também com forga de trabalho, realizando inclusive
atividades de rotina dentro da empresa. Barros, Toda ¢ Ramos (2016) mencionam essa forma de atuagio, no
sentido de que alguns investidores, além de assumirem posi¢des no conselho ou atuarem como consultores,
podem até mesmo participar em atividades operacionais da empresa.

Dois empreendedores também mencionaram o espago para trabalho como outro auxilio prestado pelos
investidores.

Assim, a visao das partes entrevistadas, investidores e empreendedores, traz aspectos bastante semelhantes,
apontando que as principais contribui¢oes se referem a capital financeiro, conhecimento e zetworking. Os
investidores, de um lado, buscam estar abertos a auxiliar os empreendedores suprindo suas necessidades,
com o intuito de fazer o negdcio crescer e dar resultado, sendo benéfico para ambos, empreendedor e
investidor. Os empreendedores, de outro lado, afirmam receber apoio de vérias formas, sendo muito bem
aceitas as contribuic¢oes que os IAs podem proporcionar. No entanto, nos casos em que ha uma relacao mais
distante, esse auxilio pode acontecer de maneira mais moderada. As contribui¢des mencionadas tanto pelos
investidores quanto pelos empreendedores indicam que os IAs fazem um investimento com valor agregado,
o chamado smart-money (ou “dinheiro inteligente”, em tradu¢io nossa), pois aplicam, além de recursos
financeiros, conhecimento, experiéncia e relacionamento, para apoiar o empreendedor (SPINA, 2015). O
Quadro 3 apresenta uma sintese dos resultados, onde estao expostas as questoes abordadas nas entrevistas, a
visao dos IAs e dos empreendedores.
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QUADRO 3
Sintese dos Resultados da Analise
Questes Visdo dos [As WVisdo dos Empreendedores
abordadas ' T ' s =P '
Atuam principalmente sm grupo,
Forma de individualmente de forma

atuagdo dos [As
e meios de
cottato com os

empreendedores.

eventual, Investimentos
individuais, geralmente sdo
resultados de indicagées,Eventos
ou empresas, 540 05 maiores
pontos de encontro.

As formas de contato ocorreram
por meio de: eventos, processos
seletivos, indicactes, transagdes
de mercado.

Conhecimento sobre a area de
atuacdo; Propriedade mtelectual

Melhor custo beneficio

Motivagdes com registros de patentes; .
. . ) apresentado; Potenciais
para a formacdo |[Retorno financeiro;Potencial de e .
. . contribuigfes diferenciadas
ta parceria crescimento;Empenho e . o )
. oferecidas; Localizacdo geografica.
capacidade do empreendedor &
eguipe.
Capital financeiro,Conhecimento . . .
. P . ) Capital financeiro,Conhecimento
MNecessidades em gestdo e especifico do w )
- . e gestdo e especifico do
dos negacio;, Networldng:Feedback - .
. ) negocioNetworldng Espaco para
empreendedores || em relagdo ao projeto; Espaco

para trabalho.

traballio.

Construpdo do
relacionamento
cotn o

empreendedor

Almhamento de objetivos por
meio da selecdo do
projeto,Construgéo da confianca,
identificando se os valores &
principios da outra parte estio de
acordo;Elaboracdo do contrato
com direitos e deveres de cada
parte, determinando a forma de
participagédno do mvestidor.

Construgdo da confianga;
Alinhamento de objetivos por
meio de didlogo para o
estabelecimento de direitos e
dewveres de cada
parte,determinando a forma de
participagdo do investidor,
resultando na formalizagdo do
contrato ou nfo, ocorrendo wmn
caso de investimento informal

Importancia do

Fundamental para o andamento do

Fundamental para o andamento do
negaocio, quando ha um contato

relacionamento  |[negocio. X ) )
maior com o3 investidores.
Capital financeiro; Conhecimento, || Capital financeiro,
Contribuigdes MNetworling; Sinalizagdo de que o || Conhecimento; Networldng:Forca

dos investidores

projeto & conflavel, Espaco para
trabalho.

de trabalho;Espaco fisico para
reglizar as atividades da empresa.

Fonte: Elaborado pelos autores a partir das entrevistas

E possivel identificar que, de maneira geral, os IAs oferecem e proporcionam contribui¢ées bastante
significativas do ponto de vista de ambos, empreendedores e investidores, e que hd uma inten¢ao em
estabelecer um bom relacionamento, influenciando de forma considerdvel para o sucesso do negdcio.
Desta forma, os IAs podem ser considerados fomentadores do empreendedorismo e consequentemente do
desenvolvimento econdmico do pais, gerando inovagio por meio do auxilio prestado as startups.

CONSIDERAGOES FINAIS

O Investimento Anjo vem ganhando for¢a no mercado e, apesar de ainda ser pouco conhecido, esta se
tornando uma importante fonte de capital para empreendedores que desejam captar recursos para seus
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negobcios, especialmente aqueles em fase inicial. O estimulo ao empreendedorismo deve ser uma preocupagio
social, especialmente dos érgaos publicos, a fim de promover o desenvolvimento econdémico do pais, sendo
de extrema importincia na situagao atual. O Investimento Anjo acaba fomentando o empreendedorismo, de
forma privada, auxiliando szartups nas fases mais dificeis.

O objetivo geral deste estudo consistiu em verificar a influéncia do IA no desenvolvimento de szartups,
identificando possiveis contribui¢oes (ou barreiras) para os empreendedores. O referencial tedrico abordou
como se desenvolvem as szartups e o papel dos IAs nesse processo, discutindo a sua potencial contribui¢ao aos
empreendedores. O material bibliogréfico consultado trouxe aideia de que o principal recurso almejado pelos
empreendedores era capital de risco. Baseado nisso, um roteiro de entrevistas foi desenvolvido para verificar
essas contribui¢oes junto a investidores-anjo e empreendedores.

Como visto nesse artigo, 0Os recursos financeiros ainda se mantém como principal aporte dos IAs,
mas a contribui¢ao desses atores em outras dreas de desenvolvimento das starzups também se mostra
significativa. Percebe-se que, tanto na visao dos IAs quanto dos empreendedores, as principais contribuicoes
proporcionadas consistem em: aporte financeiro, mentoria e suporte com rede de contatos, além de outros
auxilios mencionados, como espago fisico para trabalho e feedbacks sobre o projeto. Identificou-se, no
discurso dos empresdrios, uma grande abertura a troca de conhecimentos, tornando- se uma motivagio
para os empreendedores realizar o negécio com investidores mais experientes, que apresentassem potenciais
contribui¢oes diferenciadas. Identificou-se, também, um motivador para a realizagao do acordo com o
investidor que nao havia sido abordado na literatura consultada: a localizagao geogrifica. Assim, a préitica
encontrada nesse ambiente empirico se aproxima do conceito de smart- money (SPINA, 2015), ou seja,
um investimento em que os empreendedores recebem capital de risco, mas também se beneficiam com o
conhecimento e experiéncias que o IA pode lhe transmitir, além de ter acesso a contatos por intermédio do
investidor.

O estudo pode contribuir para essa modalidade de investimento, na medida em que aponta as
contribui¢oes atualmente praticadas e convida a uma reflexao sobre recursos adicionais, como espagos de
trabalho, aos quais os IAs podem oferecer acesso e se diferenciar das demais modalidades de investimento.
Entende-se que a principal contribuicio tedrica se constitui na condu¢ao de um estudo em uma drea com
escassa producao cientifica, além do questionamento acerca das possibilidades de contribuicao dos IAs, que
podem ser ampliadas levando em conta o acesso a recursos adicionais, conforme j4 mencionado.

Embora ainda haja certa escassez de material tedrico em relagiao ao tema investidores-anjo, observa- se
que este tema vem tomando forca, devido a sua importincia para o estimulo ao empreendedorismo e,
consequentemente, ao desenvolvimento econémico. Pela dificuldade de acesso aos entrevistados e utilizagao
da técnica de snowball para indicagao das pessoas que poderiam contribuir com esse estudo, nio ¢ possivel
generalizar as conclusoes as quais se chegou aqui.

Sugere-se que futuros estudos verifiquem de forma mais aprofundada esses resultados, conduzindo estudos
quantitativos mais abrangentes. Outras possibilidades de direcionamento de pesquisa incluem investigar
diferencas nas contribui¢oes entre investimentos realizados por intermédio de IAs individuais, em grupo e
por incubadoras, relacionando o tempo de investimento com a percepgao dos empreendedores quanto as
contribui¢oes para o desenvolvimento da organizacio, averiguando também como empresas que receberam
Investimento Anjo se desenvolveram em comparagao com as empresas que nio receberam.
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