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RESUMO

Segundo estudos cerca de 80% das propostas apresentadas para investidores anjos
séo rejeitadas logo nas primeiras interagdes por critérios considerados importantes e
ndo atingidos. Por ser considerado um investimento de alto risco, bancos e instituicbes
financeiras tradicionais ndo estdo dispostas a assumirem tais riscos da aplicacéo de
capital. Esta pesquisa teve como objetivo elencar os critérios utilizados por
investidores anjos catarinenses na tomada de decisdo de investimento em startups.
O recurso de capital investido por Investidores Anjos sdo fonte para startups em
estagio inicial. Neste sentido, além do recurso financeiro, por esses investidores anjos
serem ou foram executivos e empresarios, também podem colaborar com o
desenvolvimento do negdcio por meio de suas experiéncias profissionais e até utilizar
sua rede de contatos para abrir novas oportunidades aos empreendedores. Por meio
de entrevistas semiestruturadas com oito investidores anjos de destaque no cenario
catarinense, que no total investiram em cerca de 70 startups, elencaram-se os critérios
mais utilizados em suas analises de oportunidades de investimento em startups.
Percebeu-se que alguns critérios, devido ao contexto do Brasil e ao estagio das
startups, ndo sado utilizados pelos investidores. Foram identificados dois novos
critérios de analise de oportunidade de investimento em startups, além dos ja
encontrados na literatura, que sdo: o potencial de exploracdo de mercado
internacional e a capacidade do empreendedor de receber feedbacks, ouvir e gerar
aprendizado elencado pelo termo coachable. Concluiu-se que muitas das analises
realizadas pelos investidores anjos catarinenses tem foco no empreendedor, pois
acreditam que devido ao estagio inicial do negdcio, varias caracteristicas da startup
poderdo mudar, porém os empreendedores que estardo liderando essas mudancas.
APLICABILIDADE: para empreendedores em busca de investimento podem
compreender quais os principais pontos de analise realizados por um investidor anjo;
aspirantes a investidores podem assimilar melhor o processo e critérios de analise de
uma oportunidade de investimento. REAPLICABILIDADE: € possivel reaplicar o
estudo em diferentes regides, comparando os resultados e ampliando a percepgéo
dos investidores em outros locais. INOVATIVIDADE: encontraram-se dois novos
critérios utilizados por investidores anjos na analise de investimento: potencial de
internacionalizacao e coachable.

Palavras Chave: investidor anjo; capital de risco; startups.



ABSTRACT

According to studies, about 80% of the proposals presented to angel investors are
rejected as early as the first interactions, because criteria considered important are not
met. Traditional financial institutions and banks consider these to be high-risk
investments, and are unwilling to assume the risks of investing capital. The aim of this
research is to list the criteria used by angel investors in the southern Brazilian state of
Santa Catarina in the process of decision-making in startup investments. The capital
invested by angel investors are a source for early-stage startups. Besides offering
financial resources, these angel investors either are or have been executives and
businessmen themselves, and are able to help the business development through their
experiences, or use their networks of contacts to explore new opportunities. Using
semi-structured interviews with eight well-known angel investors of Santa Catarina
who invested in seventy startups, the criteria they use to analyze an investment
opportunity are listed. It was observed that some of the criteria, due to the Brazilian
market and the early stage of the startup, are hardly used by them. Two new criteria
of startup investment analysis were mentioned, adding to what was found on the
literature review: the potential to explore the international market, and whether the
entrepreneur was coachable. We concluded that most of the analysis done by the
angel investors is focused on the entrepreneur him/herself, because they believe that
in the early stages of a business, many of the startup characteristics will change, but
the entrepreneur will lead these changes. APLICABILITY: entrepreneurs seeking
investment can understand the main points used in the analysis of angel investors;
new angel investors can have a better understanding of the process and criteria to
analyze an investment opportunity. REPLICABILITY: it is possible to replicate the
study in different regions, comparing results and amplifying the perception of angel
investors. INNOVATIVITY: two new criteria used by angel investors were found: the
potential to explore international markets, and the coachability of the entrepreneur.

Key words: angel investor; venture capital; startup;
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1. INTRODUGAO

Esta segdo aborda a contextualizagdo do tema, elencando brevemente os
principais temas desta dissertagdo, que serao discutidos em detalhes na secio dois,
contextualizando a pesquisa, além de definir o problema de pesquisa, os objetivos, a

relevancia para o mercado e para academia e a estrutura deste estudo.

1.1. Contextualizacao do tema e problema de pesquisa

A academia e o governo presumem que a taxa de crescimento de
empreendedores poderia naturalmente resultar em crescimento do numero de
empregos e da economia, € o empreendedorismo tem sido amplamente visto como
uma importante ferramenta para desenvolver a economia (LECUNA; COHEN;
CHAVEZ, 2016).

Desde a década de 1950 o economista austriaco Joseph A. Schumpeter
apontava a importadncia do empreendedor para movimentar a ordem econdmica,
criando novos produtos ou servicos (SCHUMPETER, 1949). Neste sentido, a
inovacao era uma das fungdes do empreendedor em fazer novas coisas ou fazer as
coisas que ja vinham sendo feitas de novas maneiras (LAZZAROTTI et al., 2015).
Segundo a OECD (2005) inovagédo pode ser considerada a implementagdo de um
novo ou aprimorado produto (bem ou servigo), novos métodos de marketing ou
meétodos organizacionais nas praticas de negocio, na organizagao do local de trabalho

ou nas relagdes externas.

Ainda, os conceitos estudados na academia relacionados ao processo de
empreender (SHANE, 2003) também estdo conectados com a inovagéo, informando
que em situacbes em que novos bens, servicos, matérias-primas, mercados e
processos organizacionais, que sejam tecnologicamente e mercadologicamente
viaveis (ECKHARDT; SHANE, 2013) e possam gerar lucros, sdo oportunidades

empreendedoras.

Grandes inovagbes tém remodelado industrias inteiras (JOHNSON;
CHRISTENSEN; KAGERMANN, 2008). Como exemplos, o caso do Airbnb, que
modificou 0 mercado de acomodacdes, 0 caso da Apple com o iPod e o iTunes,

seguido pelo Spotify que modificaram o mercado da musica (FLEURY; CALIXTO,



2016). Muitas destas novas empresas sdo resultado de pesquisas geradas em
instituicbes de ensino ou pesquisa, onde estudantes, egressos ou funcionarios usam
das tecnologias desenvolvidas para oferecer produtos ou servigos inovadores que
resolvem necessidades do mercado (SOETANTO; JACK, 2016). A geracédo de
empresas por instituicoes de pesquisa e universidades é considerada uma das formas
mais efetivas de exploragédo e comercializagdo de novos conhecimentos e tecnologias
(STAL; ANDREASSI; FUJINO, 2016).

Estas novas empresas passaram por uma fase onde foram chamadas de
startups, que s&o organizagdes formadas para buscar um modelo de negocios viavel,
que seja repetivel e escalavel (BLANK; DORF, 2014), criando novos produtos e
servigos sob condi¢des de extrema incerteza (RIES, 2012). Muitas startups se utilizam
de ambientes para desenvolver suas inovagdes, como as incubadoras de empresas,
que guiam estas organizagdbes em seu processo de crescimento (AERTS;
MATTHYSSENS; VANDENBEMPT, 2007).

As startups desempenham um papel crucial em promover a competitividade,
estimular a inovagdo e apoiar o surgimento de setores totalmente novos
(COLOMBELLI; KRAFFT; VIVARELLI, 2016; DEJARDIN, 2011). O surgimento de
novas industrias, tais como semicondutores, biotecnologia e da internet, bem como a
introducao de varias inovagdes por meio de um espectro de setores de cuidados de
saude, tecnologia da informagao e novos materiais, tem sido impulsionado em grande
parte pela disponibilidade de capital de risco para novas startups (NANDA; RHODES-
KROPF, 2013).

Devido a grande possibilidade de falhar, pois ndo possuem a experiéncia de
gestdo necessaria e as habilidades para levantar investimento de capital de risco nas
fases iniciais, as startups contam com o papel das incubadoras de empresas para
auxilia-las com estes obstaculos, porém resultados empiricos demonstram que esse
papel ndo esta sendo efetivo (RUBIN; AAS; STEAD, 2015). Como s&o esperadas
grandes taxas de crescimento nas startups, o que, na maioria das vezes, requer altos
investimentos iniciais que os bancos tradicionais geralmente nao estdo dispostos a
financiar (ENGEL; KEILBACH, 2007), o Capital de Risco (do inglés, Venture Capital —

VC) tem atraido grande destaque como um tipo distinto de financiamento que pode



gerar desempenho acima da média para startups em ambientes de elevada incerteza
(ROSENBUSCH; BRINCKMANN; MULLER, 2013).

Dentro do mercado de capital de risco, ha um papel importante dos Investidores
Anjo (lA), investidores informais que investem, de sua propria riqueza, em novos
negocios em crescimento onde n&do possuem conexdes diretas ou familiares
(MAXWELL; JEFFREY; LEVESQUE, 2011), tipicamente em troca de uma participagéo
minoritaria (WRIGHT; ROBBIE, 1998).

A maioria dos |IA sao ou foram empreendedores de sucesso ou experientes
executivos (FLORIN; DINO; HUVAJ, 2013; HSU et al., 2014). Neste sentido, além de
prover recursos financeiros, complementam os negocios com habilidades comerciais,
experiéncia empreendedora e rede de contatos (LAHTI, 2011). Os investidores anjos
sdo uma importante fonte de financiamento para empreendedores com startups em
estagios iniciais (HELLMANN; THIELE, 2015).

Ao avaliar uma oportunidade de investimento, os |As utilizam um processo de
tomada de decisdo que comecga na recepgao das propostas, uma avaliacio inicial
onde a grande maioria é rejeitada por critérios importantes nao atingidos (MAXWELL,;
JEFFREY; LEVESQUE, 2011), podendo chegar a uma etapa de confirmacéo de
informagdes mais detalhadas, negociagao e concretizagdo do investimento (PAUL;
WHITTAM; WYPER, 2007). Desta forma, € importante para os empreendedores em
busca de recursos financeiros entenderem melhor os fatores que influenciam a
tomada decisdo desses individuos ao investir em uma startup (BRUSH; EDELMAN;
MANOLOVA, 2012).

Releva-se a importancia que os empreendedores, ao buscar recursos nas
fases iniciais por meio de investidores anjo, possam apresentar sua proposta e
desenvolver seus negodcios com base nos fatores que os investidores anjos avaliam
na tomada de decisdo (MAXWELL; JEFFREY; LEVESQUE, 2011), pois ocorrem altas
taxas de rejeicao (cerca de 80%), logo nas primeiras interagdes entre os dois atores,
normalmente devido a alguns critérios ndo atingidos (MAXWELL; LEVESQUE, 2014).

Durante esta pesquisa, foram identificados no Brasil poucos estudos que
analisassem a tomada de decis&do de investidores anjos brasileiros. Machado (2015)

realizou entrevistas com cinco investidores anjo em Sao Paulo e identificou alguns



critérios importantes, ja mapeados na literatura internacional (MAXWELL; JEFFREY;
LEVESQUE, 2011), além de algumas peculiaridades com relacdo ao ambiente de
negocios no Brasil, como por exemplo, a dificuldade de lidar com direitos de
propriedade intelectual, especificamente patentes.

Em alguns estudos a nivel internacional foram identificadas algumas diferencas
entre os critérios utilizados por I1As em diferentes regides do EUA (ex., HAAR; STARR;
MACMILLAN, 1988; SUDEK, 2006) e da Europa (ex., LANDSTROM, 1998; MASON;
BOTELHO, 2016; MASON; HARRISON, 1996). Por este motivo, sugere-se que
identificar os critérios utilizados por investidores anjo de Santa Catarina, pode
contribuir com a area de estudo no Brasil, ampliando os resultados obtidos por
Machado (2015) no sudeste do pais e demais pesquisas sobre o tema a nivel
internacional. Além da relevancia de poder contribuir, de forma pratica, com
empreendedores, incubadoras, novos investidores anjos e outros possiveis

interessados no desenvolvimento do tema.

1.2. Definicao do problema e pergunta de pesquisa

De acordo com o levantamento de Maxwell e Lévesque (2014), cerca de 80%
das propostas apresentadas a investidores anjos n&o passam para uma proxima fase
na qual o IA avalia com mais detalhes as informagcdes da oportunidade de
investimento, pois sdo rejeitadas por um processo de tomada de decisdo heuristica,

logo nas primeiras interagdes entre o investidor e o empreendedor.

Desta forma, este estudo questiona: Quais os critérios utilizados por
Investidores Anjos de Santa Catarina na tomada de decisdo de investimento em
startups?

1.3. Objetivos

Esta secdo demonstra os objetivos geral e especificos que, ao atingidos,
resultaram na resposta a pergunta de pesquisa.

1.3.1. Objetivo geral

O objetivo geral desta dissertagdo é avaliar os critérios utilizados pelos
Investidores Anjos catarinenses na tomada de decisdo de investimento em startups.



1.3.1. Objetivos especificos

Como objetivos especificos foram definidos:

e |dentificar os critérios utilizados por investidores anjos estrangeiros na

tomada de decisao de investimento em startups;

e Comparar os critérios encontrados na literatura estrangeira com os
utilizados por Investidores Anjos brasileiros e suas possiveis

peculiaridades;

e Analisar os critérios utilizados pelos Investidores Anjos catarinenses

para tomada de decisao de investimento em startups;

1.4. Relevancia cientifica e pratica

Sobre estudos referentes aos critérios utilizados por |1As brasileiros na tomada
de decisdo em investir em uma startup, Machado (2015) realizou entrevistas com IAs
e especialistas de S&o Paulo, encontrando algumas peculiaridades entre os
investidores no Brasil e também semelhangas com estudos internacionais. Percebeu-
se que devido ao tema ser considerado novo, poucas pesquisas na area foram
realizadas no Brasil. Desta forma, este estudo pretende analisar os critérios na regiao
sul do pais, especificamente em Santa Catarina.

Ja foram encontradas diferencas em estudos dos critérios utilizados por
investidores anjos em diferentes regiées do EUA (ex., HAAR; STARR; MACMILLAN,
1988; SUDEK, 2006) e da Europa (ex., LANDSTROM, 1998; MASON; BOTELHO,
2016; MASON; HARRISON, 1996) que, como sugerido por pesquisadores, podem ser
motivadas pelas diferencas econémicas e sociais de cada regido (HAAR; STARR;
MACMILLAN, 1988).

Conforme apontado na teoria, ha altas taxas de rejeicdo nas fases iniciais da
interagdo entre empreendedores e investidores (MAXWELL; LEVESQUE, 2014).
Neste sentido, € relevante que este estudo colabora com o entendimento deste
importante papel do investidor anjo no desenvolvimento de novos negdécios
aproximando a academia do mercado de investimento de capital de risco no Brasil,
servindo de base para aplicar estudos semelhantes em outras regides. Da mesma



forma, serve como base para futuros estudos que possam colaborar com o processo

de desenvolvimento de negdcios inovadores por incubadoras de empresas.

Sugere-se também a conex&o com a relevancia pratica, pois espera-se que 0
melhor entendimento dos fatores que levam um Investidor Anjo a apoiar o
desenvolvimento de uma startup possa guiar os gestores de incubadoras a auxiliar
empresas incubadas a captar recursos. Regionalmente, demonstrando o potencial e
a importancia do Investimento Anjo, espera-se que 0s governantes possam criar
politicas publicas de incentivo a esta modalidade, o que pode ocasionar o aumento de

interesse de individuos a se tornarem investidores em startups.

A relevancia ao tema, que também chega a esfera politica, tem gerado projetos
que fortalecem a atividade no Brasil como a san¢ao da Lei Complementar n° 155 de
27 de Outubro de 2016, onde foi regulamentada a figura do Investidor Anjo. A lei
sancionada trouxe mais segurancga juridica para as pessoas fisicas que realizam
investimentos em negdcios inovadores. Vale ressaltar que em pesquisa publicada, em
2016, R$851 milhdes foram investidos em startups, o que representou um crescimento
de 9% em relagdo ao periodo anterior apurado pela Anjos do Brasil (ANJOS DO
BRASIL, 2017).

Especialmente para os empreendedores, que inspiram este que vos escreve,
este estudo pode servir de base para suas empreitadas ao buscar os recursos

necessarios para realizar seus sonhos e contribuir com nossa sociedade.

1.5. Estrutura do trabalho

Este trabalho foi desenvolvido em cinco capitulos, sendo que este capitulo
inicial introduz os temas a serem desenvolvidos, define o problema e a pergunta de
pesquisa, assim como define os objetivos geral e especificos. Ainda, busca apresentar

0s motivos pelos quais o autor o considera relevante para a academia e os praticantes.

No segundo capitulo, € demonstrada uma revisao da literatura, que teve como
alicerce pesquisas em base de dados Scopus, Web of Science, EBSCo e Periddicos
da Capes. Foram identificados os periddicos que mais publicavam nos temas
considerados centrais desta dissertacdo: empreendedorismo e inovacao, incubadoras
e startups, e por fim, capital de risco e investimento anjo. Além destes, a pesquisa foi

complementada com referéncias de outros journals com publicagdes no tema. Desta



forma o capitulo se desenvolve nestes temas, dando enfoque a importancia do
empreendedorismo e da inovagdo, e aos ambientes inovadores que suportam
empreendedores inovadores como incubadoras de empresas e as startups. E
demonstrado que uma das necessidades das startups é captagao de investimento
para operacionalizar seu negocio, e devido ao risco associado a este tipo de
investimento, bancos tradicionais geralmente ndo estédo dispostos a financiar (ENGEL,;
KEILBACH, 2007). Apresenta-se entdo o tema capital de risco e investidores anjos
que tornaram-se atores importantes no financiamento de empreendimentos
inovadores, de alto potencial de crescimento. Por fim, algumas consideragdes do autor
sobre o capitulo sdo expostas.

No terceiro capitulo apresentam-se os métodos de pesquisa tedrica e empirica
desta dissertagcdo. Demonstrando itens como classificacdo da pesquisa, a populagao
e amostra, variaveis a serem analisadas, formas de coleta e analise de dados. No
capitulo quatro sdo demonstrados os resultados obtidos e s&o elencados os critérios

utilizados por investidores anjos catarinenses.

Por fim, um capitulo de consideracgdes finais demonstra as conclusdes com
relagdo a investigagdo realizada, a inovacdo que este trabalho gerou, os
desenvolvimentos com relagdo a aplicacdo e reaplicagdo do estudo e também
limitacbes e recomendacgdes para futuros trabalhos que possam colaborar com o

ambiente inovador no pais.



2. A PROBLEMATICA E O ESTADO DA ARTE

Este capitulo demonstra a revisdo da literatura nos temas centrais desta
dissertagdo: empreendedorismo e inovagao, incubadoras e startups, e por fim, capital
de risco e investidores anjo. Nao se pretende explorar todas as vertentes de estudos
dos temas pesquisados, mas apresentar trabalhos que ajudem a compreendé-los e
dar base para atingir os objetivos deste estudo.

2.1.Empreendedorismo e inovagao

O tema empreendedorismo tem sido amplamente discutido por pesquisadores
na academia. No inicio dos anos 90, esse tema ndo compreendia uma grande area
de pesquisa, com cerca de 100 artigos publicados nos principais journals académicos
da area de administragdo, porém no inicio de 2010 ja se excedia os 5 mil artigos
publicados (MEYER et al., 2014).

Shane (2003) define que o processo empreendedor inicia com a percepgao da
existéncia de oportunidades ou situagdes em que recursos podem ser recombinados

para gerar lucros potenciais.

A academia e o governo presumem que a taxa de crescimento de
empreendedores poderia naturalmente resultar em crescimento do numero de
empregos e da economia, € o empreendedorismo tem sido amplamente visto como
uma importante ferramenta para desenvolver a economia (LECUNA; COHEN;
CHAVEZ, 2016). Para McClelland (1987) ndo ha melhor maneira de prover uma base
para um rapido crescimento econdmico do que aumentar drasticamente o numero de

empreendedores ativos em uma sociedade.

O campo de estudo do empreendedorismo € marcado pela interdisciplinaridade
com a presencga de abordagens econOmicas, psicolégicas e administrativas (LOIOLA,
2016). O economista austriaco Joseph Alois Schumpeter (1883-1950) descreve sobre
os primeiros apontamentos dados a palavra empreendedor (do inglés, entrepreneur)
por diversos autores a partir do inicio do século XVIII como Richard Cantillon, Francois
Quesnay, Jean-Baptiste Say, entre outros. Schumpeter (1949) define o empreendedor

como aquele que destréi a ordem econémica existente, por meio da introducao de



novos produtos ou servigos, pela criagdo de novas formas organizacionais ou pela

exploracao de novos recursos naturais.

As abordagens psicolégicas levam a estudos acerca do individuo
empreendedor, como aqueles realizados pelo psicélogo pesquisador David C.
McClelland (1917-1998), que dedicou suas pesquisas para entender as motivagoes
humanas para atingir objetivos e realizagdo, o que levou-o aos empreendedores
questionando “Quais sao as caracteristicas dos empreendedores que fazem com que
eles obtenham sucesso?” (MCCLELLAND, 1987).

Com a publicagéo de seu livro A Sociedade Competitiva (1972), publicagao
original em inglés The Achieving Society (1961), McClelland demonstra o
empreendedor como uma pessoa diferenciada pela ansia de se realizar. Mas acima
de tudo, a pesquisa contribuiu no entendimento do tema, elencando outras dez
caracteristicas, identificadas como fundamentais ao crescimento econdémico dos
individuos e capazes de explicar a aparente dificuldade de grande parte dos
empreendedores em identificar oportunidades econdmicas que se apresentam no
ambiente (FILARDI; BARROS; FISCHMANN, 2014). As dez caracteristicas dos
empreendedores de sucesso encontradas nos estudos por McClelland (1972, 1987)

sao demonstradas no Quadro 1.

Quadro 1 - As caracteristicas do comportamento empreendedor

Caracteristicas do comportamento Empreendedor de McClelland

Busca de oportunidades e iniciativa Busca de informagbes
Exigéncia de qualidade e eficiéncia Estabelecimento de metas
Persisténcia Planejamento e monitoramento sistematicos
Independéncia e autoconfianca Comprometimento
Correr riscos calculados Persuaséo e redes de contatos

Fonte: adaptado de McClelland (1972, 1987)

Segundo o McClelland (1987) ha diversas evidéncias empiricas, de varios
tipos, suportando a conclusdo de que a necessidade de realizar € um componente
importante para o sucesso dos negocios. Muitos pesquisadores consideram o

empreendedor como alguém que é capaz de gerir riscos, administrar e utilizar
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recursos e por fim manter uma boa rede de relacionamentos em busca de
oportunidades lucrativas (PARADKAR; KNIGHT; HANSEN, 2015). Porém apesar do
interesse da academia ndo ha um consenso do conceito de empreendedor, que
muitas vezes ainda € igualado a donos de pequenos negocios, e ndo necessariamente

a alguém com caracteristicas empreendedoras (LOIOLA, 2016).

Os estudos de empreendedorismo também preocupam-se com a descoberta e
exploracéo de oportunidades rentaveis (SHANE; VENKATARAMAN, 2000), pois sem
uma oportunidade ndo ha empreendedorismo (SHORT et al., 2010).

Utilizando-se de dados do GEM (Global Entrepreneurship Monitor) Amords e
Cristi (2008) concluiram que paises em desenvolvimento, devem se transformar de
um empreendedorismo por necessidade e de baixo valor agregado rumo a um
empreendedorismo baseado em oportunidade para suportar o crescimento
econdmico e a transi¢ao para se tornar um pais desenvolvido. O empreendedorismo
por necessidade ocorre quando individuos, em uma situagao econdmica desfavoravel,
sentem que nao tem perspectivas e alternativas de empregos, e ent&o iniciam um
negocio como uma alternativa ao desemprego; ja o empreendedorismo baseado em
oportunidades acontece quando individuos identificam uma nova oportunidade de
negocio que podera ser rentavel (LECUNA; COHEN; CHAVEZ, 2016).

Apoés o artigo de Shane e Venkataraman (2000), considerado um dos mais
citados na area com relagdo a oportunidade empreendedora (MEYER et al., 2014),
muitos pesquisadores voltaram-se aos estudos referentes ao empreendedorismo
como a descoberta e exploracdo de oportunidades. Entre as caracteristicas dos
empreendedores de sucesso apontadas por McClelland estd a Busca de
Oportunidades e Iniciativa, onde o empreendedor & apto a observar e agir em
oportunidades incomuns para abrir um novo negécio (MCCLELLAND, 1987).

Para Shane e Venkataraman (2000), oportunidade empreendedora é a
situacdo onde novos bens, servigos, matérias-primas e processos organizacionais
podem ser introduzidos e vendidos por um valor maior do que seu custo de produgéo.
Para Dimov (2003), uma possibilidade percebida de ganhos econdmicos também
pode ser considerada uma oportunidade empreendedora. Assim como Nicolaou et al.
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(2009) conceitua que reconhecer uma oportunidade é identificar uma chance de

combinar recursos de modo que seja possivel gerar lucros.

Eckhardt e Shane (2010) descrevem que oportunidade empreendedora sao
situacbes em que novos bens, servigos, matérias-primas, mercados e processos
organizacionais podem ser introduzidos para gerar lucros, e complementam que as
oportunidades sao circunstancias econémicas onde se os bens e servigos corretos
forem propriamente organizados e oferecidos para venda, o resultado possa ser
rentavel. Os autores, recentemente, adicionam que s&o combinagdes rentaveis
inexploradas, e s&o tecnologicamente e mercadologicamente viaveis (ECKHARDT;
SHANE, 2013). Muitos empreendedores s&o capazes de reconhecer e explorar
multiplas oportunidades de negdcios, seja em sequéncia (empreendedores seriais) ou
em paralelo (empreendedores de portfolio) (PARKER, 2014).

Os conceitos de empreendedorismo se conectam com os conceitos de
inovagcdo. Schumpeter foi um dos primeiros realizar esta associagdo entre
Empreendedorismo e Inovagcdo (LAZZAROTTI et al, 2015), onde a fungdo do
empreendedor seria fazer novas coisas ou de fazer as coisas que ja vinham sendo
feitas de novas maneiras. Como exemplos de inovagao seria possivel inserir novas
maneiras de organizagdo da produgao e de um setor industrial; langamento de novos
produtos no mercado; introdu¢cdo de novos produtos aperfeicoados; desbravamento
de novos mercados e ambientes; utilizacdo de novos recursos, materiais e matérias-
primas, etc. Os empreendedores sdo os perturbadores do mercado, os agentes do
desiquilibrio criativo (VALE, 2014).

Uma conhecida definigdo de inovacgao utilizada pela OECD, e que é inspirada
nas teorias de Schumpeter, apresenta inovagdo como mudangas planejadas e
intencionais em um contexto de mercado (LANGERGAARD; HANSEN, 2013). A
definicdo de inovagédo segundo a OECD ¢ a implementagdo de um produto (bem ou
servigo) novo ou aprimorado, novo processo, novo método de marketing ou novo
meétodo organizacional nas praticas de negdcios, na organizagao do local de trabalho
ou nas relagdes externas (OECD, 2005).

Inovagdo € o processo de criar e entregar novos valores aos clientes no
mercado (CARLSON; WILMOT, 2006). E diferenciada da invenc&o, pela sua condigéo
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adicional de introdu¢cdo ao mercado (BOONS; LUDEKE-FREUND, 2013). Portanto,
inovacao é a comercializagdo de uma invencao e pode também ser descrita como
novas ideias que sao trazidas ao mercado, e implementadas em produtos, processos
ou métodos organizacionais de uma empresa (SOUTO, 2015). A inovagdo muitas
vezes pode criar novos mercados ou mudar uma industria ja existente (FLEURY;
CALIXTO, 2016).

As inovagbes podem ser classificadas em incrementais ou radicais. Segundo
Norman e Verganti (2014) a inovagéo incremental é a melhoria de uma abordagem
em solugdes ja existentes, ou seja “fazer melhor o que ja fazemos”; a inovagéo radical
€ uma mudanga de abordagem, ou seja, “fazer o que n&o fizemos antes”. Segundo os
autores, a principal diferenga entre as duas classificacdes é se a inovacgao é percebida
como uma modificagao continua das praticas previamente aceitas ou se € nova, unica

e descontinua.

As inovagdes incrementais envolvem melhorias em produtos ou processos ja
existentes e podem ajudar a sustentar o desempenho financeiro de curto prazo, mas
apenas o desenvolvimento de inovagdes radicais na forma de novos negocios,
servigos e produtos, faz com que as organizagdes sejam capazes de garantir uma
vantagem competitiva e crescimento (ALEXANDER; KNIPPENBERG, 2014). Uma
inovacgao radical pode criar, fundir ou até destruir mercados (FLEURY; CALIXTO,
2016).

Um dos topicos que atualmente tem demonstrado relevéancia sdo as inovagdes
em modelos de negocio que tem cada vez mais se tornado prioridade para gestores
em termos de criagdo de vantagem competitiva e alcangar desempenhos superiores
(VELU, 2015). Um modelo de negdcio articula a légica e prové dados e outras
evidéncias que demonstram como um negocio cria e entrega valor aos seus clientes,
além de descrever a arquitetura de receitas, custos e lucros associados com a entrega

desse valor pela organizacéo (TEECE, 2010).

Ja a inovagdo em modelo de negdcio pode ser definida como uma nova
configuragcdo do que é feito na empresa, e como é feito, a fim de proporcionar uma
nova proposta de valor aos clientes; € um novo ou significativamente melhorado

sistema de atividades requeridas para geracdo de uma nova proposta de valor
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(SOUTO, 2015). As inovagdes em modelos de negocio tém remodelado industrias
inteiras (JOHNSON; CHRISTENSEN; KAGERMANN, 2008).

Fleury e Calixto (2016) citam o Spotify como sendo um dos exemplos na
transformacgao da industria da musica, que acontece desde o langamento de players
de Mp3, como por exemplo, o iPod, que em conjunto com o iTunes da Apple em
apenas trés anos se tornou um produto de 10 bilhées de ddlares. Mas o Spotify chegou
reconstruindo a légica da industria, trabalhando com artistas e empresas de midia e
auxiliando a diminuir a pirataria, uma vez que a utilizagao de tecnologias de streaming
nao exige esforgcos por parte do utilizador. Outro exemplo citado pelas autoras é o
Airbnb, que alterou a industria de acomodacao, por meio de uma plataforma que
conecta individuos que possuem acomodacdes subutilizadas com pessoas que
gostariam de aluga-las por um curto periodo. Segundo o Wall Street Journal (2017),
em conjunto com o Dow Jones VentureSource que monitoram empresas de capital
fechado com valores de mercado de 1 ou mais bilhdes de ddlares também conhecidas
como unicérnios (HOGARTH, 2017), o Airbnb foi avaliado em Margo de 2017 em
US$31 bilhdes de ddlares. O Spotify compde a lista com um valor de US$8.5 bilhdes
de dolares.

Estas novas empresas, conhecidas também como startups, que tem grande
potencial de modificar industrias por meio de suas inovagdes, tem chamado atencao
tanto de governos, quanto universidades e industria privada. Muitas delas utilizam de
ambientes especificos para desenvolver suas inovagdes, como as incubadoras de
empresas, que guiam startups em seu processo de crescimento, e desta forma
constituem um forte instrumento para promover a inovagao e o empreendedorismo
(AERTS; MATTHYSSENS; VANDENBEMPT, 2007).

2.2.Incubadoras de empresas e startups

Uma das primeiras definicbes sobre o que € uma incubadora de empresas
entre os pesquisadores € datada da década de 1980 (ALBORT-MORANT; RIBEIRO-
SORIANO, 2016) onde para Allen e Rahman (1985) € um centro que ajuda jovens
empresas a crescer em suas primeiras fases provendo espaco para locacgao, escritério
compartilhado e assisténcia por meio de servigos de consultorias em negocio. Alguns

anos depois os mesmos autores adicionaram que as incubadoras s&do redes ou
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organizagdes que fornecem habilidades, motivagdo, conhecimento, experiéncia no

mercado, servigos de negdcios e servigos compartilhados (ALLEN; BEZAN, 1990).

As incubadoras nao oferecem somente um espaco de trabalho e infraestrutura
compartilhada; atualmente elas surgem de varias formas e também oferecem servigos
intangiveis como, por exemplo, mentorias e coaching para negodcios, acesso a
recursos de capital e diversos servigos profissionais com uma rede de contatos
especializadas tornando-se parte da proposta de valor oferecida, colaborando com a
sobrevivéncia e crescimento dos negocios (BRUNEEL et al., 2012; SOETANTO;
JACK, 2016).

A literatura aponta que as primeiras incubadoras surgiram na década de 1950,
sendo o Stanford Research Park na Califérnia com inicio em 1951 e um programa de
incubagcdo em Nova York no Centro Industrial da Batavia em 1959. Nos anos 1980
haviam cerca de 20 parques tecnoldgicos e 11 incubadoras de empresas no EUA; no
ano 2000 estima-se que os numeros haviam crescido para 600 incubadoras e 160
parques tecnolégicos (MIAN; LAMINE; FAYOLLE, 2016).

Em 2012 a Associagdo Nacional de Entidades Promotoras de
Empreendimentos Inovadores (ANPROTEC) realizou um estudo sobre as
incubadoras no Brasil, onde desenvolveu-se também um benchmarking internacional,

os dados sdo demonstrados na Figura 1.

Pelos dados demonstrados pela entidade, percebe-se que em paises
desenvolvidos ha uma grande quantidade de incubadoras de empresas, que
promovem o empreendedorismo e a inovagao, com destaque para Europa e América
do Norte com 900 e 1426 incubadoras respectivamente. Analisando em diversos sites
de associagdes e entidades relacionadas a incubadoras Mian, Lamine, e Fayolle
(2016) complementam os dados relacionados aos numeros de incubadoras em alguns
paises: Alemanha 300, Reino Unido 300, Franga 113, Canada 120, Brasil 400, México
191, China 670, Japdo 190, india 110, Cingapura 120, Malasia 110, Australia 80 e
Estados Unidos 1.250.



Figura 1 - Caracteristicas e impacto das incubadoras
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; privatizadas a
bl partir de 2002 (fins
lucrativos)
we Govemo
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6% - Mecatrdnica e automacio
Fonte: ANPROTEC (2012), p. 14.

Em 2016 a ANPROTEC em parceria com o SEBRAE publicou um estudo,
executado pela Fundagao Getulio Vargas (FGV), sobre o impacto econédmico gerado
pelas incubadoras de empresas no Brasil (ANPROTEC; SEBRAE, 2016). O estudo
demonstra um crescimento das empresas incubadas apdés a graduagao (saida da
incubadora) em relagdo ao faturamento e ao numero de empregos gerados. A

conclusao do estudo demonstrou os resultados baseados em trés temas:
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I. Contribuicdo ao desenvolvimento socioecondémico: as incubadoras
sdo importantes para a geragao de renda e empregos, privilegiando a
economia local onde a incubadora encontra-se instalada, uma vez que
a quase totalidade dos negocios incubados empregam e geram receitas

no mercado onde foram incubados, com alta taxa de retencgao.

.  Contribuicdo ao ecossistema empresarial: empresas que passam por
programas de incubagéo estdo mais aptas a sobreviver no mercado de
alta competicdio uma vez que, ao qualificar empreendedores e
empreendimentos, as empresas graduadas possuem diferenciais
competitivos que Ihes proporcionam maior capacidade de sobrevivéncia
ao longo do tempo.

[ll. Contribuicio ao desenvolvimento de empreendedores e
empreendimentos mais sélidos e inovadores: A curva ascendente de
crescimento das empresas que participam de programas de incubagao
e o0 encurtamento da curva de aprendizado dos empreendedores sao
beneficios diretamente associados aos programas de incubacgédo de
empresas. Quando um empreendedor passa por um processo de
incubagdo, mesmo que fracasse em sua ideia original, existe uma
grande taxa de retorno desses individuos ao mercado com outras
empresas, criadas a partir do conhecimento gerado no programa de
incubacgao.

Consequentemente, a academia, o governo e a industria privada cada vez mais
reconhecem a importancia de semear e acelerar o empreendedorismo e a inovagao
tecnolégica por meio de mecanismos como o de incubagdo de empresas (MIAN;
LAMINE; FAYOLLE, 2016). O numero de artigos relacionados a incubadoras de
empresas publicados nos maiores peridodicos sobre empreendedorismo, gestdo de
tecnologia e inovagéao esta em constante crescimento (ALBORT-MORANT; RIBEIRO-
SORIANO, 2016).

Stal, Andreassi e Fujino (2016) relatam sobre o papel da academia,
referenciando que em 1981 foram criados no Brasil os Nucleos de Inovagao

Tecnologica (NIT) pelo Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
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Tecnologico (CNPq) para encorajar a transferéncia de conhecimento e tecnologia de
universidades e instituicdes de pesquisa para empresas. Os NITs se tornaram
obrigatorios em universidades em 2004 quando foi estabelecida a Lei n° 10.973,
conhecida como A Lei de Inovagdo (LUCENA; SPROESSER, 2015) e aliaram-se as
incubadoras que na década de 1980 e especialmente nos anos 90 as foram
estabelecidas inicialmente em universidades publicas e posteriormente em
universidades privadas. Com a criagdo do Programa Nacional de Apoio as
Incubadoras de Empresas (PNI) no ano 2000 e o Programa de Subvenc¢édo Econémica
em 2005 (o que proveu recursos nao-reembolsaveis para empresas), estimulou-se a
participagdo mais ativa das universidades com relagéo a inovagéo, compartilhando os
custos e riscos do empreendedorismo (STAL; ANDREASSI; FUJINO, 2016).

Novas empresas criadas por estudantes, egressos, ou funcionarios de
universidades que exploram resultados de pesquisas geradas na instituicao,
conhecidas também como spin-offs ou startups académicas, usam das tecnologias
desenvolvidas dentro da instituicdo de ensino para oferecer produtos ou servigos
inovadores que resolvem necessidades do mercado (SOETANTO; JACK, 2016).

A geracdo de empresas, por instituicbes de pesquisa e universidades, €&
considerada uma das formas mais efetivas de exploragéo e comercializagdo de novos
conhecimentos e tecnologias (STAL; ANDREASSI; FUJINO, 2016). O estudo
realizado pela ANPROTEC (2012) mostrou que no Brasil as universidades sao as
principais instituicbes de vinculagdo das incubadoras, seguidas pelo governo
municipal. As universidades olham para as incubadoras como uma forma de
responder ao rapido desenvolvimento de politicas empreendedoras e a necessidade
crescente de se engajar e oferecer um meio efetivo para estimular e suportar as

inovagdes e o crescimento econdémico regional (SOETANTO; JACK, 2016).

O modelo das incubadoras, segundo Bergek e Norrman (2008), possui cinco
componentes-bases: a Selegcao que se refere ao processo de decisdo sobre quais
empreendimentos serdo aceitos para entrada na incubadora e quais serao rejeitados;
Infraestrutura que consiste da localidade, espaco de escritorio e servigos
administrativos basicos; o Suporte de Negdcios que esta associado a atividades de
coaching/mentoria e capacitagdes realizadas para desenvolver os empreendimentos

incubados; a Mediacdo refere-se em como a incubadora conecta as empresas
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incubadas umas com as outras e com o mundo exterior; e finalmente, a Graduagéao
que esta relacionada com as politicas de saida, ou seja, as decisbes de em que

circunstancias as empresas incubadas devem deixar a incubadora.

Pesquisas no Brasil indicaram que o processo de incubacdo de empresas
compreende trés fases: a pré-incubacdo onde os empreendedores realizam estudos
de mercado visando avaliar a viabilidade do novo negdcio; a incubagdo quando o
negocio € implementado, introduzindo ao mercado novos produtos, servigos ou
processos; e a ultima fase é a graduagao que demonstra que o negdcio alcangou certo
nivel de maturidade podendo desvincular-se da incubadora e passar atuar com
recursos proprios (LAZZAROTTI et al., 2015).

As incubadoras de empresas se tornaram modelos populares para acelerar a
criacdo de negocios de sucesso por empreendedores (BRUNEEL et al., 2012), pois
auxiliam a superar as altas taxas de falhas frequentemente associadas a novas
empresas (SOETANTO; JACK, 2016). Assim as incubadoras podem garantir a
estabilidade do negdcio, o crescimento econdmico e a sobrevivéncia da empresa a
longo prazo (SCHWARTZ;, HORNYCH, 2008). Os servigos providos pelas
incubadoras de empresas sao vitais para as startups (LAI; LIN, 2015).

Startups sdo organizagbes formadas para buscar um modelo de negocios
viavel que seja repetivel e escalavel (BLANK; DORF, 2014). Ries (2012) complementa
que uma startup € uma instituigho humana projetada para criar novos produtos e
servigcos sob condigbes de extrema incerteza. Para BOSCH et al. (2013) estas
organizagdes tem recursos limitados em termos de pessoas, financiamento e tempo;
sdo comumente de natureza exploratéria, faltam premissas claras, clientes e modelos
de negdcio; com isso necessitam ser eficientes e sistematicas: eficientes em termos
de minimizar o esfor¢co de desenvolvimento (de produtos ou servigos) enquanto
maximizam o valor ganho; e sistematicas em termos de validar continuamente se o
que esta se desenvolvendo gera valor para o cliente (BOSCH et al., 2013). O estagio
inicial (do inglés, early-stage) da startup demonstra normalmente o inicio de uma
empresa (TENDAI, 2013).

As startups desempenham um papel crucial em promover a competitividade,

estimular a inovagdo e apoiar o surgimento de setores totalmente novos
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(COLOMBELLI; KRAFFT; VIVARELLI, 2016; DEJARDIN, 2011). Ainda constituem um
papel importante na economia de paises desenvolvidos, como por exemplo, a regiao
do Vale do Silicio nos Estados Unidos, conhecida por abrigar empresas de alta
tecnologia e de renome como Google, Cisco, Facebook e Apple, e que € considerada
um dos ambientes mais inovadores e promissores para startups no mundo (MORONI;
ARRUDA; ARAUJO, 2015).

No Brasil, segundo a Associagao Brasileira de Startups (ABSTARTUPS, 2016),
o numero de startups brasileiras em operacgao cresceu 30,4% entre margo e dezembro
de 2015 chegando a 4,1 mil startups mapeadas no pais. Em 2012 a associagao estima
que as startups movimentaram R$2 bilhdes de reais. Muitas incubadoras aceitam
startups, onde as ideias sao imaturas e ainda n&o foram totalmente desenvolvidas em
modelos de negdcio, para ajuda-las a tornarem-se empresas viaveis e
autossustentaveis (BERGEK; NORRMAN, 2008; BRUNEEL et al., 2012).

As startups geralmente ndo possuem os recursos financeiros necessarios para
construir ou comprar ativos complementares de capital intensivo e para adquiri-los
geralmente leva-se tempo, algo indisponivel para as startups a menos que tenham
paciéncia ou investidores dispostos a investir muito dinheiro (PARADKAR; KNIGHT;
HANSEN, 2015). Estes novos empreendimentos tendem a falhar pois ndo possuem a
experiéncia de gestdo necessaria e as habilidades para levantar investimento de
capital de risco nas fases iniciais; as incubadoras deveriam ajuda-las com estes
obstaculos, mas resultados empiricos demonstram que esse papel ndo esta sendo
efetivo (RUBIN; AAS; STEAD, 2015).

Desta forma, sdo esperadas grandes taxas de crescimento nas startups, o que,
na maioria das vezes, requer altos investimentos iniciais que os bancos tradicionais
geralmente n&o estdo dispostos a financiar (ENGEL; KEILBACH, 2007). Com isso o
Capital de Risco (do inglés, Venture Capital — VC) tem atraido grande destaque como
um tipo distinto de financiamento que pode gerar desempenho acima da média para
startups em ambientes de elevada incerteza (ROSENBUSCH; BRINCKMANN;
MULLER, 2013).
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2.3.Investidores de Capital de Risco e Investimento Anjo

Esta segdo tem como objetivo definir as formas de investimento de Capital de
Risco, passando pelos investidores formais (Fundos de Venture Capital) e os
investidores informais também conhecidos como Investidores Anjos (lA), objeto de
estudo desta pesquisa, onde se define o que sao IAs, qual seu papel, o processo de
investimento utilizado e por fim os critérios utilizados na tomada de decisao ao investir

em uma startup.

2.3.1. Capital de Risco (Venture Capital)

Capital de Risco é uma forma de investimento adequada para projetos ou
empreendimentos que tem grandes necessidades financeiras e grandes riscos
envolvidos, mas ao mesmo tempo, também tém um grande potencial de crescimento
e lucros (ENGEL; KEILBACH, 2007). Empreendedores que estdo desenvolvendo
startups com oportunidades de alto potencial muitas vezes procuram investimentos
financeiros e aconselhamentos de fundos de Venture Capital (VC) (HALLEN;
PAHNKE, 2015).

Os fundos de Capital de Risco sdo formados por investidores formais,
profissionais que adquirem porcentagens societarias de empresas jovens e orientadas
a crescimento (DEVIGNE; MANIGART; WRIGHT, 2016). Estes fundos possuem
gestores que tem como principal objetivo entregar altos retornos aos investidores
externos (do termo inglés, limited partners) os quais gerenciam os recursos (HSU et
al., 2014; MASON; STARK, 2004). Este objetivo de realizar ganhos de capital
acontece através da venda da participagdo na empresa investida em um evento de
saida (exit), como um IPO (Initial Public Offering, abertura de capital) ou aquisicéo
(PARK; STEENSMA, 2012).

Um exemplo € o Sequoia Capital, uma firma de venture capital americana que
tem alcangado uma posigdo unica, investindo em empresas empreendedoras de
sucesso em varias industrias (BERMISS et al., 2016). O fundo ja investiu em mais de
200 empresas desde que foi criado em 1972. Alguns exemplos de empresas
investidas pelo Sequoia Capital (2016) sdo Apple, Airbnb, Cisco, Decolar, Dropbox,
Google, Instagram, a brasileira Nubank, PayPal, Whatsapp, Yahoo!, Youtube entre

outras.
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Em pesquisa pelo termo venture capital na base Web of Science (WoS), foram
encontrados mais de 2800 artigos publicados em jornais cientificos. O numero de
publicacdes anuais apresentou um crescimento expressivo a partir da década de 90
e em 2016 o maior numero historico de publicagbes (Figura 2).

Figura 2 - Publicagdes anuais com termo venture capital na base WoS
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Fonte: elaborado pelo autor (2017).

O numero de periddicos que apresentam artigos relacionados ao tema também
cresceu consideravelmente, com cerca de 580 titulos diferentes indexados na base
WoS. No Anexo 1 - Tabela 10, apresenta-se uma lista com os peridodicos com mais
artigos publicados. E possivel notar que ja existem publicacdes especificas para a
tematica, como o Jounal of Business Venturing e Venture Capital, por exemplo. Nesta
lista, destaca-se a atencdo que o tema tem recebido também por periédicos de
referéncia na area de administracdo, como o SMJ e AMJ. Destaca-se que a Forbes,
a qual ndo é um periodico cientifico, tenha figurado na lista da WoS, mesmo que o
filtro por artigos académicos tenha sido aplicado.

Para uma visdo mais aprimorada dos periédicos com maior importancia,
extrairam-se informacdes sobre o total de citacdes recebidas por cada periddico,
apresentados no Anexo 2 - Tabela 11. Nota-se que 20 dos periodicos (menos de 5%
do total) s&o responsaveis por 65% das citagbes. Neste extrato evidencia-se um
numero maior de periddicos de alto impacto na area de administracdo como: Journal

of Business Venturing e Academy of Management Journal.

Em termos de mercado, a industria de Venture Capital (VC) tem crescido
drasticamente nos ultimos 30 anos no mundo, principalmente no Estados Unidos

onde, para ilustrar brevemente o historico, em 1980 o total investido por investidores
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de capital de risco estava estimado em US$610 milhdes de ddlares, em 1990 este
numero cresceu para US$2.3 bilhdes, ja em 1998 estimava-se em torno de US$20
bilhdes de ddlares e no periodo antecessor a conhecida bolha .com (1999 e 2000) os
nuimeros da industria atingiram picos de quase US$100 bilhdes de dolares
movimentados (PURI; ZARUTSKIE, 2016).

O interesse pela industria do VC também € observado entre as empresas e
investidores. Em 2015 no Estados Unidos, segundo a National Venture Capital
Association (NVCA) foram captados mais de US$28 bilhdes de dolares, através de
236 fundos, sendo que destes noventa e trés eram novos. Estima-se que no mesmo
ano quase US$60 bilhées de dolares foram investidos em 4.380 negdcios, sendo que
mais de 1.400 estavam recebendo investimento de fundos de VC pela primeira vez
(NATIONAL VENTURE CAPITAL ASSOCIATION, 2016).

No Brasil, em 2015, um estudo publicado pela KPMG e a ABVCAP (Associagao
Brasileira de Private Equity e Venture Capital) demonstra que os investimentos
cresceram 39% com relagdo ao ano anterior, atingindo R$18,5 bilhdes de reais.
Quanto ao total de capital comprometido em VC e Private Equity os dados, obtidos
com gestores de fundos, indicam que houve um aumento de mais de 20% com relag&o
a 2014 chegando a aproximadamente R$153,2 bilhdes de reais, deste valor cerca de
R$102,4 bilhdes foram investidos em empresas (ABVCAP, 2016).

Tyebjee e Bruno (1984) realizaram um importante estudo sobre o processo de
investimento de VC, no qual demonstram que o modelo de investimento de capital de
risco segue de alguma forma um processo (Figura 3) bem definido, iniciando pela
origem da oportunidade e finalizando na saida (exif) do investimento (MILOUD;
ASPELUND; CABROL, 2012).

O estudo seminal sobre o processo de investimento de VC realizado por
Tyebjee e Bruno (1984) tem sido utilizado em diversas pesquisas na area de VC como,
por exemplo, no processo e no estabelecimento de critérios utilizados por investidores
anjos na tomada de decisdo (FEENEY; HAINES; RIDING, 1999; HAAR; STARR;
MACMILLAN, 1988; HAINES JR; MADILL; RIDING, 2003; PAUL; WHITTAM; WYPER,
2007) ou na analise de influéncia dos lagos sociais nas decisdes de investimento
(SHANE, S.; CABLE, 2002).



Figura 3 - Modelo de processo de decisao nas atividades de investimento de VC
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Fonte: Adaptado de Tyebjee e Bruno (1984)

Os cinco passos do processo de investimento de VC propostos pelos autores

sdo demonstrados a seguir (TYEBJEE; BRUNO, 1984):

I.  Origem da proposta: onde recebem diversas propostas de investimentos

de empresas que muitas vezes chegam por meio de intermediarios;

II. Selecdo (screening): o primeiro filtro realizado pelos investidores, onde

podem utilizar critérios que refletem as limitagdes e direcionamentos do

fundo em termos de tecnologia, produto e escopo de mercado;

lll.  Avaliagdo (evaluation ou também conhecido como due-diligence): neste

momento o venture capitalist avalia com mais detalhes as propostas

buscando identificar os riscos do investimento, possibilidades de

retornos e avaliar diferentes critérios como, por exemplo, habilidades e

experiéncia dos empreendedores, tamanho e crescimento do mercado,

finangas, tamanho do investimento e possibilidades de exit.
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IV. Estruturagcdo do acordo (deal structruing): quando o investidor decide
gue um possivel investimento é aceitavel, o acordo com o empreendedor
s6 sera consumado somente se ambos aceitarem os termos de um
contrato, onde poderao constar o valor a ser investido e a porcentagem

de participagao que o empreendedor disponibilizara em troca do capital.

V. Atividades pos-investimento: apds o acordo entre empreendedor e
investidor, iniciam-se atividades de monitoramento pelo investidor,
podendo ter uma cadeira no conselho administrativo, fornecendo acesso
a sua rede de contatos, auxiliando a empresa a crescer para um
momento de saida do investimento que pode ocorrer com uma fusao,

aquisicao ou abertura de capital.

Outro estudo analisando o modelo de processo de tomada de decisdo de VCs
foi realizado por Fried e Hisrich (1994), onde por meio de estudo de caso definiram
um modelo com seis estagios, com amostra de 18 venture capitalists. Paul, Whittam
e Wyper (2007) compararam os modelos de Tyebjee e Bruno e de Fried e Hisrich
sugerindo que os mesmos podem ser boas referéncias para utilizagdo na analise do
modelo de processo de investidores informais, como sera visto na proxima secgao.

Ambos os modelos podem ser vistos e comparados na Figura 4.
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Figura 4 - Comparagéo de modelos de processo de investimento de VC
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Fonte: adaptado de Paul, Whittam e Wyper (2007)

Para Fried e Hisrich (1994) os seis estagios propostos do processo de

investimento identificados foram:

I.  Origem da proposta: sdo recebidas propostas muitas vezes na estrutura
de um plano de negdcios. Muitas destas propostas chegam “frias” por
meio de submissédo de empreendedores, porém a maioria das propostas
investidas, segundo a pesquisa, chegavam por indicagdes da rede de
contatos do fundo de VC.
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Selegao especifica do Fundo de VC: muitos fundos de Venture Capital
tém critérios especificos como, por exemplo, tamanho do investimento,
mercados em que investem, localizagdo geografica e o estagio de
investimento, esta fase elimina propostas que ndo atendem a estes

critérios.

Selecdo genérica: nesta fase o fundo analisa rapidamente o plano de
negocios da proposta e verifica com base no conhecimento, experiéncia
e critérios mais genéricos, quais propostas podem passar para a
proxima etapa onde as analises sdo mais detalhadas.

Primeira fase da Avaliagao: neste momento os VCs comegam a buscar
mais informagdes sobre a proposta, tanto por meio de fontes externas
(como por ex., contadores) quanto internas, e comparam com as
informagdes disponibilizadas pelo empreendedor no plano de negocios.
Geralmente esta fase inicia com uma reunido com os empreendedores
que estdo buscando financiamento e posteriormente uma série de
reunides com o time de gestores da startup. S&o avaliados com mais
detalhes alguns critérios como, por exemplo, a capacidade de gestao do
empreendedor e do time. Os VCs podem ainda contratar consultores
técnicos para analisar produtos e pesquisas sobre os mercados nos
quais a proposta se insere para colaborar com a tomada de decisao.
Outro critério analisado s&o as projegdes financeiras preparadas pelo
empreendedor, podendo utilizar este critério para avaliar ainda a visao

de futuro e habilidades de gestdo do proponente.

Segunda fase da Avaliagdo: esta fase inicia com o desenvolvimento de
um comprometimento “emocional” do VC com a proposta. As avaliagbes
continuam, porém o tempo gasto com a proposta aumenta
consideravelmente. Como o objetivo da fase anterior é determinar se ha
um interesse sério no acordo, o objetivo desta fase é analisar quais sao

os obstaculos para o investimento e como podem ser superados.

Encerramento: apds passar por diversas avaliagdes, a proposta vai para

a fase de estruturar o acordo e negociar os documentos legais. Mesmo
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apos as avaliagbes nas outras fases, segundo os autores e os VCs
pesquisados, ha um numero surpreendente de propostas que chegam a
esta fase e sao rejeitadas.

Na pesquisa feita por Petty e Gruber (2011), onde analisaram qualitativamente
um fundo de VC que durante 11 anos recebeu 3631 propostas, cerca de 20% das
propostas passaram da fase de screening (segundo passo do processo de Tyebjee e
Bruno (1984); e segundo e terceiro passo do processo de Fried e Hisrich (1994)), e
somente uma média de 1% foram aceitas e receberam investimento. Em cada fase
existem diferentes critérios utilizados para a tomada de decisdo. Segundo Sharma
(2015) os critérios podem ser agrupados por experiéncias e habilidades de gestao dos
empreendedores, do time, atributos do produto, tamanho e crescimento do mercado
e por fim as expectativas de retorno.

As startups séo classificadas em diferentes estagios quando estdo captando
investimento e sendo analisadas por investidores. Estes estagios para Block et al.
(2014) dividem-se em quatro: o primeiro estagio de desenvolvimento de uma startup
é também conhecido como seed stage (traduzido do inglés, estagio semente) onde
trabalham-se o conceito do negocio, desenvolvimento do produto/servigo e testes. O
préximo estagio € o early-stage (em tradugéo literal, fase inicial) onde investimentos
sdo utilizados para desenvolvimento do produto, sua validacdo e comercializagao
inicial, fabricagao e vendas. O terceiro é o estagio de expanséo (do inglés, expansion-
stage), onde neste ponto o produto esta disponivel para o mercado e os investimentos
sdo utilizados para expandir a producao e incrementar as receitas. Finalmente o
quarto estagio € conhecido como later-stage (fase posterior) onde além de manter o
crescimento o objetivo também é identificar e atingir uma estratégia de venda da

empresa também conhecido como exit.

Normalmente o estagio seed é financiando por fontes oriundas de recursos dos
3Fs (do inglés, Founders, Family and Friends): empreendedores fundadores, de seus
familiares ou de seus amigos (MASON; BOTELHO; HARRISON, 2013). No early-
stage uma startup pode captar recursos por meio de investidores anjos (RAMADANI,
2012). Os fundos de VC, na sua grande maioria, focam em propostas que estdo em
estagios mais avangados, ou também conhecidos como later-stage para diminuir seus
riscos (HELLMANN; THIELE, 2015).
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Todos os anos milhares de empreendedores submetem suas propostas de
negocio para VCs esperando receber o investimento desejado para expansao e para
ter acesso a uma rede de conexdes dos fundos que muitos acreditam que possibilitara
realizar seus objetivos comerciais e financeiros na construgdo de seu novo negocio
(PETTY; GRUBER, 2011).

Mas ha um importante papel em termos de capital para empreendedorismo e
inovacao que tem chamado ateng¢ao aos pesquisadores, empreendedores e governo,
os Investidores Anjos (IAs): seus investimentos informais normalmente sdo em
startups nos estagios seed e early-stage, e além dos recursos financeiros,
complementam os negdcios com habilidades comerciais, experiéncia empreendedora
e rede de contatos (LAHTI, 2011). Como os VCs tendem a investir em estagios mais
avancgados no desenvolvimento de startups, pois oferecem um ciclo de exit mais curto
e menores niveis de risco (SAPIENZA; MANIGART; VERMEIR, 1996), os recursos
providos por Investidores Anjos no early-stage sao muito importantes para o
desenvolvimento de negdcios inovadores (MAXWELL ; JEFFREY; LEVESQUE, 2011).

2.3.2. Investidores anjos

O termo investidor anjo (angel investor), surgiu na Broadway (Nova lorque —
EUA), no final do século XIX, onde investidores ricos asseguravam o0s meios
financeiros para os diretores produzirem novos musicais e pecas teatrais
(RAMADANI, 2012).

Os IAs séo investidores privados, também chamados de investidores informais,
que proveem, com seu proprio dinheiro, capital de risco para novos negocios em
crescimento onde n&o possuem conexdes diretas ou familiares (MASON; HARRISON,
R., 1995; MAXWELL; JEFFREY; LEVESQUE, 2011). Eles investem uma parte de sua
riqueza pessoal, tipicamente, em troca de uma participagédo (equity) minoritaria em
uma startup (WRIGHT; ROBBIE, 1998). Seus investimentos sdo baseados em
compartilhamento do risco e da recompensa com os empreendedores (MAXWELL;
LEVESQUE, 2014). Para Brush, Edelman e Manolova (2012) esses investidores tem
um papel crucial em financiar o crescimento de startups investindo em seus estagios

iniciais (seed e early-stage).
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Para Romani et al. (2013) os investidores anjos sao importantes ndo somente
para cobrir as necessidades de recursos financeiros, mas também porque eles se
envolvem com o negocio; isso quer dizer que eles investem tempo, onde aconselham
e guiam os empreendedores em aspectos técnicos e de gestdo, também chamado de
dinheiro inteligente (do inglés, smart-money). A grande maioria dos investidores anjos
séo ou foram empreendedores de sucesso ou experientes executivos (FLORIN; DINO;
HUVAJ, 2013; HSU et al.,, 2014), o que demonstra suas habilidades comerciais,
experiéncia empreendedora e rede de contatos para negécios (LAHTI, 2011).

Em termos académicos, desde os artigos de Wetzel (1981, 1983) na década
de 1980, percebe-se um aumento no interesse de pesquisadores em entender o papel
dos IA em investir em novos negécios (MAXWELL; JEFFREY; LEVESQUE, 2011).
Porém, apesar da grande quantidade de evidéncias da importancia na criagao e
crescimento de novas empresas, os IAs tem recebido pouca atengcdo da academia,

principalmente em relagéo a fundos de VC (CAPIZZI, 2015).

Em pesquisa pelos termos em inglés ligados a |As (business angel, informal
investor, private investor, angel investor, angel capital) encontrados na literatura, na
base Web of Science (WoS), foram encontrados 935 artigos publicados em jornais
cientificos. O numero de publicacbes anuais apresentou crescimento a partir da

década de 1990 conforme demonstrado na Figura 5.

Figura 5 - Numero de publicagdes anuais com termos Investidores Anjos na base Web of Science
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Fonte: elaborado pelo autor.

Observa-se também um numero crescente nas citagdes dos artigos, conforme

demonstrado na Figura 6.
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Figura 6 - Quantidade de citagdes por ano sobre Investidores Anjo
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Fonte: elaborado pelo autor.

Para uma visdo mais aprimorada dos periédicos com maior importancia,
extraiu-se informagdes sobre o total de citacbes recebidas por cada periddico,
apresentados no Anexo 2 - Tabela 12. Nota-se que 20 dos periodicos (menos de 5%
do total) sdo responsaveis por 70% das citagdes. Neste extrato comparado com o
resultado dos fundos de VC, percebe-se que o Journal of Business Venturing continua
sendo uma das referéncias em numeros de citagcdes, além da presencga de periddicos
como o Journal of Finance e Strategic Management Journal. Observa-se que alguns
dos perioddicos apontados na pesquisa, ndo sao de areas da administragao, financas
e economia. Com os dados obtidos também foi possivel identificar os artigos e autores

mais citados, os quais serviram de base para a revisao da literatura.

Na Figura 7 sdo demonstradas as redes formadas pelo numero de citagbes
normalizadas, demonstrando que o artigo de Maxwell, Jeffrey e Lévesque (2011) é
considerado um artigo importante no desenvolvimento do tema, principalmente no
processo de tomada de decisdo de investimento de Investidores Anjo. O estudo foi
amplamente utilizado como base nesta pesquisa, e sera detalhado posteriormente na
secao relacionada aos critérios utilizados por I1As na tomada de decisao.



31

Figura 7 - Sobreposigéo dos artigos por similaridade de publicagao
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Os dados apontados demonstram a evolugao do tema na academia, o
crescimento do numero de artigos publicados, assim como os autores que estédo
colaborando com o desenvolvimento e a conexao do mercado de investimento anjo

com a academia.

No EUA entre os anos de 2001 e 2013 os investidores anjos investiram uma
média de US$22 bilhdes de ddlares a cada ano em aproximadamente 55 mil empresas
early-stage; durante o mesmo periodo, os fundos de Venture Capital investiram uma
média de US$7.2 bilhdes de ddlares anuais em 1.535 em startups (CARPENTIER,;
SURET, 2015). Na Europa segundo relatorio da European Comission (2015), os IAs
foram os principais fornecedores de capital de risco para empresas no early-stage,
sendo que em 2014 foram cerca de €7.5 bilhdes de euros neste estagio, €5.5 bilhdes
de euros oriundos de anjos e o restante de fundos de VC.

No Brasil, a Anjos do Brasil (2016), uma associagdo sem fins lucrativos, tem
como objetivo fomentar o investimento anjo e apoio ao empreendedorismo inovador
no pais. Em um levantamento sobre |As tracou um perfil dos anjos brasileiros e os

potenciais de investimento.

Os dados apontam que 91% dos investidores sao do sexo masculino, com uma

média de idade de 47 anos, na grande maioria empresarios e que atuam como
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investidores anjo em média a 1,4 anos, ou seja, uma atividade recente. Dos
pesquisados 43% ja investiram em mais de um projeto de startups inovadoras, sendo
que a média de investimento foi de R$ 208.426. Ao final de 2015 foram contabilizados
7.260 investidores anjos no Brasil, com um potencial de investimento de R$1,7 bilhdes
de reais, valor abaixo do ano anterior que chegou a R$2,9 bilhdes (ANJOS DO
BRASIL, 2016).

Como exemplos de investimentos, em 1874 Alexander Graham Bell utilizou de
investimento de |As para criar a Bell Telephone; em 1903 cinco I1As ajudaram Henry
Ford com cerca de US$40.000 ddlares em seu projeto da industria automotiva; na
década de 1980 um investidor anjo investiu US$91.000 ddlares no que se tornaria a
Apple Computer (RAMADANI, 2012; SUDEK, 2006). No Brasil um dos casos
destacados pela Anjos do Brasil (2016) é da empresa Buscapé Company que iniciou
com quatro estudantes e apoio de um IA, e depois de 10 anos foi vendida por US$342
milhdes de ddélares. Outro caso € da curitibana Bematech (2016) que iniciou na
Incubadora Tecnoldgica de Curitiba e contou com o apoio de um investidor anjo para
expandir seus negocios na década de 1990, e atualmente é lider no mercado em que

atua.

Apesar das atividades intensas, os |IAs financiam apenas uma pequena porgao
das propostas que recebem e poucos empreendedores tem a oportunidade de
encontrar e apresentar seus projetos a estes investidores (CARPENTIER; SURET,
2015). Consequentemente, entender melhor os fatores que influenciam a tomada de
decisao dos investidores é importante para os empreendedores que estdo captando
investimento (BRUSH; EDELMAN; MANOLOVA, 2012).

2.3.2.1. Processo de Tomada de Decisao dos Investidores Anjos

Como as economias desenvolvidas e em desenvolvimento experienciam um
aumento significativo de startups necessitando investimento, entender o processo de
tomada de decisao de Investidores Anjos se tornou um topico ainda mais importante
para pesquisadores e praticantes (JEFFREY; LEVESQUE; MAXWELL, 2016).

Alguns estudos do processo de investimento de investidores anjo foram
baseados nos processos utilizados por VCs (HAINES JR; MADILL; RIDING, 2003;
PAUL; WHITTAM; WYPER, 2007), como ja mencionado anteriormente. O
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investimento anjo € um processo de tomada de decisdo interativo, de varios estagios,
entre investidores e empreendedores sob condi¢gdes de risco (HARRISON; MASON,;
SMITH, 2015; MAXWELL; JEFFREY; LEVESQUE, 2011).

Haines et. al. (2003) baseou-se no artigo seminal de Tyebjee e Bruno (1984) e
em Osnabrugge e Robinson (2000), por serem considerados segundo os autores
importantes contribui¢cdes, para criar o modelo utilizado em sua pesquisa. Utilizando
de métodos qualitativos, realizou entrevistas com 11 grupos focais formados por 51
investidores e outras pessoas envolvidas no financiamento de novas empresas no

Canada. O modelo proposto pelos autores é demonstrado na Figura 8.

Figura 8 - Processo do Investimento Anjo

Origem da Selegéo Inicial Avaliagdo Negociagio Tomada de
proposta (Sereening) (due diligence) do0isHo
Atividades pos- - .

Fonte: adaptado de Haines Jr., Madill e Riding, (2003)

Detalhes das sete fases propostas no modelo sdo apresentadas a seguir
(HAINES JR; MADILL; RIDING, 2003):

I.  Na fase Origem da Proposta, os autores relatam sobre as motivagoes
em investir e nas formas com que os |As recebem propostas que,
segundo a pesquisa, normalmente sdo por meio de indicagdes de sua

rede de contatos.

[I.  Na Selecgao Inicial (screening), segundo a pesquisa feita pelos autores
somente 6% das propostas passaram para a proxima fase, pois €
quando os investidores iniciam a triagem das propostas, avaliando
alguns aspectos com base nas informagdes até entdo obtidas e alguns
critérios relacionados na grande maioria ao empreendedor e ao mercado

em que a proposta se encaixa.

[ll.  Na fase de Due Diligence, alguns investidores pesquisados relataram
que utilizam da informalidade para verificar mais detalhadamente a

proposta, olhando para projegcbes financeiras e reunindo-se para
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conversar com os empreendedores. Outros investidores informaram que
utilizam um processo mais sofisticado, fazendo uso de checklists,
contratando pessoas para analisar toda a documentacdo e obter

informagdes sobre o empreendedor.

IV.  Na Negociagao, o investidor negocia com o empreendedor por meio de
um contrato societario (shareholder aggreement) termos como o valor
da empresa e os valores que serdo investidos pelo IA e por fim, a
negociagao e aceitacdo mutua de uma estratégia de exit.

V. Na fase de Tomada de Deciséo, os investidores avaliam trés fatores
criticos que fariam investir no negocio: pessoas, o potencial do
produto/tecnologia e valores nao financeiros que o investidor percebe

que pode levar ao projeto.

VI. Na penultima fase, Atividades pdés-investimento, apdés o acordo de
investimento o IA contribui para o negécio ndo s6 com o recurso
financeiro, mas também com conselhos constantes em respeito a
finangas e estratégias de negdcio, contatos e potenciais clientes,
participacdo no conselho administrativo, muitas vezes envolvimento
direto no dia a dia de operacgdes da empresa, inteligéncia de mercado e
negocio, e credibilidade ao negocio. Desta forma também os |1As, podem

monitorar seu investimento.

VIl.  Por fim, a fase do Exit demarca a saida do investidor do negdcio, seja
por aquisicao do negocio por outra empresa, recompra das agdes do
investidor pelo empreendedor, venda das acdes para outro investidor,
abertura de capital (IPO) ou simplesmente a aceitagdo do prejuizo do
capital investido.

Na pesquisa realizada por Paul, Whittam e Wyper (2007) por meio de
entrevistas com 30 |As, os autores propuseram um modelo baseado em cinco
estagios: familiarizagéo, triagem/selegao (screening), negociagéo, gestédo e coleta de
resultados. O modelo pode ser visto na Figura 9.
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Conforme sugerem os autores, o modelo permite uma iteragao entre as fases
principais para que o investidor possa buscar as informag¢des que considera
necessarias para a tomada de decisdo, voltando para passos anteriores caso seja
necessario. As propostas chegam aos investidores na maioria das vezes por meio de
sua rede de contatos, comunidades que suportam as atividades dos anjos como
Redes de Investidores Anjo, agencias de desenvolvimento econdmico, amigos, co-
investidores e parceiros de negocio.

Figura 9 - Modelo de processo do Investimento Anjo
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Fonte: adaptado de Paul, Whittam e Wyper, (2007)

Os estagios propostos no modelo sdo demonstrados abaixo (PAUL; WHITTAM;
WYPER, 2007):

I.  Familiarizagdo: este estagio do processo compreende duas atividades
principais, aprender sobre a oportunidade e conhecer o empreendedor.
Nesta fase inicial, alguns |As preferem ler um sumario executivo (duas a
trés paginas) do plano de negdcios, outros preferem uma versdo mais
detalhada. A pesquisa realizada pelos autores demonstrou que os IAs
neste estagio focam na analise do empreendedor e do time por tras do

negocio.

II.  Triagem/Seleg&o (screening): o investidor procura analisar informagdes
sobre a oportunidade e o empreendedor por tras dela. Inicia com alguns
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encontros onde o investidor tenta confirmar as primeiras impressodes e
entender melhor a oportunidade do negocio. Muitos fazem uma
checagem do empreendedor e sua experiéncia por meio de sua rede de
contatos, e além disso analisam o plano de negdcios proposto
principalmente nas areas de marketing e finangas. Dentro deste estagio
também é realizada uma analise mais detalhada, também conhecida
como due-dligence, onde o investidor busca identificar se as
informagdes descritas no plano demonstram uma verdadeira
oportunidade de investimento. Os IAs tentam identificar se terdo uma
boa relagdo com o empreendedor, muitas vezes aconselhando

mudancgas e analisando a receptividade do proponente.

[lIl.  Negociagéo: Neste estagio a possibilidade de investir ja esta maior e
comegam-se as negociagdes com relacdo a valoragdo da empresa
(também chamado de valuation), quantidade a ser investida e a cota de
participagdo que o investidor tera direito. Alguns participantes da
pesquisa comentaram que sao discutidos também alguns pontos
referentes a como serdo disponibilizados investimentos adicionais,
porém na maioria dos casos nao ia para o acordo formal de investimento.
A conclusao desta fase € um acordo formal entre os empreendedores e

IA detalhando a negociagéo aceitada pelas partes.

V. Gestdo: nesta fase os IA monitoram e auxiliam as empresas investidas
a desenvolver seu negocio com suas habilidades e experiéncias. Os
autores comentam que a maioria dos entrevistados eram “mao na

massa” (hands on), tendo um papel ativo pos-investimento.

V. Coleta de Resultados': é o estagio em que o IA realiza o retorno de seu
investimento, também conhecido por exit. Na pesquisa os investidores
nao demonstraram uma preferéncia clara por uma forma de exit mas que
poderia provavelmente ser uma venda de sua participacédo para outros
investidores ao invés de uma abertura de capital ou a recompra pelos

empreendedores.

' O autor usa o termo em inglés Harvesting Stage



37

Nesta pesquisa, nosso foco ira se ater a fase de Screening proposta por Paul,
Whittam e Wyper, (2007), onde o |A consegue identificar se ha uma boa oportunidade
de investimento e se conseguira criar um relacionamento com o empreendedor

buscando investimento.

Ambos os modelos propostos por Haines Jr., Madill e Riding (2003) e Paul,
Whittam e Wyper (2007) foram bases para identificar o processo de tomada de
decisao por IAs e consequentemente, além das duas pesquisas citadas, outros
estudos focaram em desenvolver e testar um conjunto de critérios em que os
investidores utilizam em suas decisbes de investimento (BRUSH; EDELMAN;
MANOLOVA, 2012). Devido as altas taxas de falhas em atrair investimento de IA por
empreendedores, é importante compreender os fatores que levam um investidor anjo
a investir em uma startup, contribuindo para que novos empreendedores possam
melhorar suas apresentacdes aos investidores e consequentemente aumentar o
nimero de empreendimentos que recebem investimento (JEFFREY; LEVESQUE;
MAXWELL, 2016); portanto, no proximo capitulo é realizado um estudo sobre o que
ja foi pesquisado sobre critérios utilizados por Investidores Anjos no processo de
tomada de decisdo.

2.3.2.2. Critérios utilizados por |IAs na tomada de decisao

Os estudos dos critérios utilizados por |IAs para avaliar as possibilidades de
investimento iniciaram também na década de 1980, com base em pesquisas
anteriores relacionadas a fundos de VC (HAAR; STARR; MACMILLAN, 1988). Ao
avaliar os critérios utilizados por um grupo de anjos na Europa, Mason e Harrison
(1996) elencaram diversos fatores que levaram a rejeicdo do investimento em cinco
categorias: empreendedor e time de gestores, finangas, mercado, produto e diversos
(que n&o se encaixaram nas outras categorias). As categorias que mais se
destacaram foram relacionadas ao empreendedor, ao time gestor e finangas, com
critérios de rejeicdo como, por exemplo, lacunas no time gestor ou time gestor ndo é

forte o suficiente.

Feeney, Haines e Riding, (1999) investigaram no Canada IAs que apontaram
que os investimentos aconteceriam, se desejavelmente encontrassem alguns
atributos no empreendedor e na oportunidade. Quanto ao empreendedor incluiam:
historico de gestao, realismo na apresentacdo da proposta, integridade e abertura.
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Por outro lado, buscavam na oportunidade: alto potencial de lucro, um plano de exit

sensato, alguma forma de seguranga e envolvimento do investidor.

As pesquisas indicam que ao avaliar uma oportunidade, os IAs, em seus
critérios, demonstram a importancia de analisar as finangas e outros fatores facilmente
verificaveis como vendas, evidéncia de aceitacdo do mercado e de seu tamanho, e
também a protecéo do produto por meio de patentes (MASON; STARK, 2004). Alguns
fatores de capital humano possiveis de se analisar também sao considerados
importantes como, por exemplo, experiéncia, habilidades, histoérico e caracteristicas
do empreendedor e do time gestor (HAINES JR; MADILL; RIDING, 2003; MASON;
STARK, 2004; MAXWELL; JEFFREY; LEVESQUE, 2011).

Em um estudo com investidores anjo do sul da Califérnia, Sudek (2006)
demonstrou que, como critérios principais elencados, os IAs analisam: a
confiabilidade, o entusiasmo, o comprometimento e a paixdo que conseguem
perceber no empreendedor, além da qualidade do time de gestores e as
possibilidades de exit para os investidores.

Maxwell, Jeffrey e Lévesque (2011) em sua pesquisa sobre critérios utilizados
nas fases iniciais do processo de tomada de decisdo, analisaram 602 intera¢des entre
investidores e empreendedores gravadas de um programa de TV no Canada
(Dragon’s Den, semelhante ao americano Shark Tank). Os autores ainda fizeram um
levantamento na literatura e compilaram 28 critérios de 13 artigos considerados
seminais (JEFFREY; LEVESQUE; MAXWELL, 2016), demonstrados no Quadro 2.
Como resultados identificaram que os investidores utilizam uma tomada de decisao
heuristica ndo compensatéria, o que significa que avaliam, inicialmente, critérios de
rejeicdo buscando identificar na primeira interagdo com o empreendedor, o que 0s
autores chamaram de, uma “falha fatal” (“fatal flaw”) para desconsiderar a proposta o
quanto antes. Do total das interagbes foram rejeitadas 436 devido a presenga de pelo
menos uma falha fatal, e outras 112 foram rejeitadas por riscos de desempenho
percebidos pelo IA como, por exemplo, “alto potencial de falha” e “retorno insuficiente
do investimento”(MAXWELL; JEFFREY; LEVESQUE, 2011). A

demonstra as taxas de rejeicdo das interagdes avaliadas pelos autores.
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S< c(;g@:gg: cT ﬁﬁ S SfY £9 1209 2FI 2P 0 | &S
— 'e) -
Interesse/beneficio v v v v v v v v v
Produto Status v v v v
Possibilidade de Protecao v v v v v v v
Inovagéo / qualidade v v v v v v v
Tamanho do Mercado v v v v v v v v v
Engajamento dos clientes v
Mercado Potencial de crescimento v v v v v v v v v v v v
Fornecimento / Distribuigcdo v v v v
Dinédmica do mercado v v v v v v v v
Experiéncia na industria v v v v v v v v v v v
Historico v v v v v v v v
Empreendedor | Paix30 / comprometimento v v v v v v v v v
Integridade / confiabilidade v v v v v v v
Conhecimento da Tecnologia v v v v v v
Expectativas v v
Rentabilidade / Realismo v v v v v v v v
Capitalizacao / fluxo de caixa v v v v v v
Finangas Tamanho do investimento v v v
Plano de ne~gécios / v v v v v v v v
apresentacao
ROI / valuation v v v v v v v v v
Liquidez v v v v v v v v v
Investimento Caracteristicas do time v v v v v v
Empreendedor fit v v v v v v v
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Papel do Investidor

Negocio fit v v v v v
Localizagdo v v v v v
Origem da indicagdo v v
Co-investimento v v v v

v v v

Fonte: adaptado de Maxwell, Jeffrey e Lévesque (2011)
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Das 54 interagdes restantes, Maxwell e Lévesque (2014) realizaram um estudo
em que avaliam como a construcdo da confiabilidade entre o empreendedor e o
investidor pode resultar na aprovacao do investimento apds a primeira analise do IA.
Neste sentido, analisaram comportamentos que poderiam criar, danificar ou violar a
confianga do IA no empreendedor, que resultaria em um relacionamento entre as
partes. O resultado demonstrou que os empreendedores que demonstraram grande
numero de comportamentos que criam confianca e um pequeno numero de
ocorréncias de comportamentos que danificam a confianca sdo mais propensos a
receber uma oferta de investimento. Por outro lado, quando um empreendedor
demonstra um comportamento que viola a confianga, na maioria dos casos acarreta a

nao possibilidade de se iniciar uma relagéo.

Figura 10 - Eliminac&o de oportunidades de Negdcios por I1As
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Fonte: adaptado de Maxwell e Lévesque (2014)
Em alguns casos em que foram identificados comportamentos que poderiam

danificar a confianga, os IAs propuseram seu direto envolvimento no negécio ou a

introducdo de mecanismos de controle de comportamentos do empreendedor, como,
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por exemplo, a aprovagao do investidor para qualquer utilizacdo do dinheiro investido
(MAXWELL; LEVESQUE, 2014). Mais recentemente, Jeffrey, Lévesque e Maxwell
(2016) demonstraram que nesta etapa os IAs também usam de avaliagbes agregadas
de retorno e risco antecipados e analisam de forma n&o compensatéria, ou seja, tanto

risco quanto o retorno deve atingir um certo nivel a fim da proposta n&o ser rejeitada.

Portanto sdo avaliados inicialmente de forma heuristica e ndo compensatéria,
os critérios para rejeitar oportunidades em que percebe-se uma falha fatal (JEFFREY;
LEVESQUE; MAXWELL, 2016; MAXWELL; JEFFREY; LEVESQUE, 2011), e ainda
durante o processo, a confianca que o empreendedor demonstra ao investidor
(MAXWELL; LEVESQUE, 2014) e posteriormente a avaliagdo do risco e retorno
antecipado pelo IA (JEFFREY; LEVESQUE; MAXWELL, 2016).

No Brasil, durante a pesquisa desta dissertagdo, poucos estudos foram
identificados no tema, com destaque para Machado (2015) que entrevistou cinco
investidores anjos e trés especialistas da regido de Sdo Paulo. O autor utilizou
dezessete, dos vinte e oito, critérios da pesquisa de Maxwell, Jeffrey e Lévesque
(2011) para verificar quais os critérios utilizados pelos |As brasileiros no processo de
tomada de decisao de investimento e quais eram os cinco critérios considerados mais
importantes. Segundo o autor, a utilizacdo de somente dezessete foi definida pela
quantidade de aparigdes destes critérios na literatura. Foi identificado que os critérios
mais importantes foram: rentabilidade/realismo, interesse e beneficios do
produto/servico, inovacgéo e qualidade do produto/servigo, e por fim ROI (Retorno do
Investimento, do inglés Return on Investment)/valuation. Outro achado da pesquisa,
foi que os IAs consideram importante o critério Possibilidade de Protecéo (patente do
produto), porém dificil de ser utilizado no Brasil (MACHADO, 2015). Este motivo pode
ocorrer devido a limitagcdes na administracido de politicas publicas de propriedade
intelectual no pais, especialmente no que tange o registro de patentes (MATIAS-
PEREIRA, 2011).

Ainda Machado (2015) relatou que um dos investidores entrevistados sugeriu
novos critérios como, por exemplo, timing do produto, ou seja, o momento de
lancamento do produto/servigo. O autor documentou que dois dos especialistas

sugeriram critérios como o0 ambiente em que a startup esta inserida, ou seja, em uma
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incubadora ou aceleradora e ainda o plano estratégico para visualizar uma viséo de
longo prazo a startup.

Complementando os achados na literatura de Maxwell, Jeffrey e Lévesque
(2011) dispostos no Quadro 2, a Tabela 1 demonstra os resultados da classificagao
de importancia dos critérios mais citados na pesquisa por Machado (2015). A
classificagdo € em termos de grau de importancia, de 1 a 5, sendo 1 para o mais
importante e 5 para o menos importante.

Tabela 1 - Classificagao dos critérios por IAs brasileiros

L o N ™ < 0
S S S S S
o o o o o
. e . © o S ° °
Categoria Critérios de decisao = 2 2 2 2
(4] (4] (4] (4] (4]
> > > > >
£ £ £ £ £
Interesse/beneficio 5 4 1
Produto Possibilidade de Protegao
Inovacéao / qualidade 1 4
Tamanho do Mercado 2
Mercado Potencial de crescimento 3 2
Dindmica do mercado
Experiéncia na industria 2 5
e ded Historico 4
mpreendedor Paixao / comprometimento 2
Integridade / confiabilidade 3 3
Rentabilidade / Realismo 1 1 3
Fi Plano de negocios 5
inancas ROI / valuation 5 1
Liquidez
Empreendedor fit 4
Investimento Negdcio fit 3 4
Papel do Investidor 4 2

Fonte: adaptado de Machado (2015).

Destaca-se ainda, que na pesquisa de Machado (2015) quanto a citagdes dos
critérios, ha diversidade entre os investidores que, conforme concluido pelo autor,
sugere que os |As utilizam critérios distintos para analise, sustentando a abordagem
de Landstrom (1998) onde apenas alguns critérios sdo utilizados e depende ainda do
perfil, do tipo do investimento e de fatores pessoais do investidor.
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E importante destacar que, também como justificativa desta pesquisa, ja foram
identificadas diferengas entre os critérios utilizados por IAs em diferentes regides do
EUA (ex., HAAR; STARR; MACMILLAN, 1988) e da Europa (ex., LANDSTROM, 1998;
MASON; BOTELHO, 2016; MASON; HARRISON, R. T., 1996). Propde-se desta
forma, que pode-se encontrar diferencas entre os critérios utilizados por investidores
no sudeste do Brasil e os utilizados por investidores de Santa Catarina, como sera

demonstrado nas proximas segdes.

Recentemente diversas pesquisas tém surgido na analise de critérios de
decisdo utilizados por Grupos de Investidores Anjos (CARPENTIER; SURET, 2015),
porém o foco desta pesquisa mantém-se nos critérios utilizados pelo individuo e nao

pelo grupo.

O investidor anjo, ao analisar uma proposta de investimento, determina se
aquela startup esta apta a crescer com base em seu time, suas operacdes, base de
clientes, habilidades e competéncias da organizagao, analises de risco e retorno do
investimento, o potencial de escala do negécio e as estratégias de exit (BRUSH,;
EDELMAN; MANOLOVA, 2012).

2.4.Consideragoes sobre a problematica e estado da arte

Este capitulo de revisdo da literatura teve grande importédncia em compreender
como os investidores anjos avaliam suas oportunidades de investimento. Apesar da
convivéncia com o ambiente de inovagao, startups e investidores anjos, muitos dos
conceitos revisados foram compreendidos com mais detalhes e proporcionou clareza
da necessidade de auxiliar os empreendedores na busca de recursos financeiros

advindos de capital de risco, e ainda, educar novos aspirantes a investidor anjo.

Reitera-se também a partir do estudo, o melhor entendimento das categorias a
serem analisadas no instrumento de coleta de dados empiricos, neste caso os critérios
utilizados pelos I1As na tomada de decisdo de investimento em startups levantados por
Maxwell, Jeffrey e Lévesque (2011) e demonstrados no Quadro 2.

Uma nota no artigo de Maxwell, Jeffrey e Lévesque (2011) proporcionou
identificar a aplicabilidade deste estudo, pois apds a identificagdo dos critérios, os
autores aplicaram capacitagoes a empreendedores de como apresentar uma proposta
a investidores anjos. Como resultado, dobrou-se o numero de propostas que
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passaram da primeira fase de analise pelos IA e receberam investimento. Neste
sentido, favorece ainda mais a importadncia de colaborar com empreendedores,
investidores, universidades e a administracdo publica com base nos estudos

realizados sobre investimento anjo.
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3. METODOLOGIA

Este capitulo demostra quais séo os métodos e a classificacdo desta pesquisa,
assim como define a populagédo e amostra do estudo, além das categorias de analise
e as formas de coleta e analise de dados.

3.1.Natureza e tipo de pesquisa

Métodos qualitativos de coleta e analise de dados ganharam popularidade com
o passar dos anos (STRAUSS; CORBIN, 2008, p.22). A pesquisa qualitativa ainda
segundo Strauss e Corbin (2008) é um tipo de pesquisa que produz resultados n&o
alcancgados por meio de tratamentos estatisticos ou de outras formas de quantificagao.
Neste método, ndo se buscam regularidades, mas sim a compreensé&o do publico-alvo
da pesquisa daquilo que os levou singularmente a agir como agiram, e isso s6 é
possivel se os sujeitos forem ouvidos a partir da sua logica e exposi¢céo das razdes
(GODOI; BALSINI, 2006). Neste sentido, justifica-se o uso do método para que seja
possivel identificar as percepgdes dos Investidores Anjos catarinense quanto a
tomada de decis&o de investimento em startups.

Esta pesquisa sera do tipo qualitativo e de carater exploratério devido ao
incipiente tema de Investimento Anjo na academia e no mercado brasileiro. A pesquisa
exploratéria é particularmente atil quando o responsavel pelas decisdes dispde de
poucas informagdes, sao orientadas pela descoberta, sdo planos que nao tem
intencao de testar hipoteses especificas de pesquisa (HAIR JR et al., 2005).

3.2. Sujeitos da pesquisa

A amostragem utilizada sera tedrica, onde segundo Strauss e Corbin (2008)
amostragem teorica € aquela que nao € predeterminada antes de iniciar a pesquisa,
mas sim, durante o processo. Neste sentido, espera-se entrevistar inicialmente 10
investidores, porém a quantidade de entrevistados sera determinada por meio de
saturacio tedrica. Na saturacao tedrica o pesquisador coleta dados até que todas as
categorias estejam saturadas (STRAUSS; CORBIN, 2008, p.205). Isso significa
coletar os dados até que (a) nenhum dado novo ou relevante parega surgir em relagéo
a uma categoria; (b) a categoria esteja bem desenvolvida em termos de propriedades
e de dimensdes, (c) as relagbes entre as categorias ja estejam bem estabelecidas e
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validadas. As categorias, no caso desta pesquisa, serdo os critérios utilizados por IA

na tomada de decisdo de investimento levantados na teoria, dispostos no Quadro 2.

Uma amostra é um subconjunto relativamente pequeno da populagao
selecionado para participar do estudo (HAIR JR et al., 2005). Ainda segundo os
autores, amostras que sao selecionadas adequadamente oferecem informacdes que

sao precisas o suficiente para serem usadas na decisao.

Devido a disponibilidade destes investidores anjos, ja que a grande maioria sdo
ou foram empreendedores de sucesso ou experientes executivos (FLORIN; DINO;
HUVAJ, 2013; HSU et al., 2014), nesta pesquisa a amostragem foi por conveniéncia.
Amostragem por conveniéncia envolve selecionar os elementos da amostra que
estejam mais disponiveis para fazer parte do estudo e que possam oferecer as
informagdes necessarias (HAIR JR et al., 2005).

Portanto como critérios para a selegao dos entrevistados, foram utilizados
inicialmente investidores anjos pertencentes a rede de contato do pesquisador. Em
cada entrevista o pesquisador solicitava indicacdes de outros investidores para
colaborarem com a pesquisa, o que foi possivel contatar demais envolvidos com o
tema de diferentes regides do estado de Santa Catarina. Destaca-se também, que o
pesquisador teve auxilio de um investidor de Fundo de Venture Capital de
Florianopolis que indicou investidores anjos para participarem da pesquisa.

Ainda, foi definido também como critério, que os investidores anjos
entrevistados tivessem realizado pelo menos dois investimentos em startups nos

ultimos dois anos.

Neste estudo, a amostra final foram de oito investidores anjos, todos do sexo
masculino com idade média em torno de 46 anos. Os entrevistados se tornaram
investidores anjos ha uma média de 4,25 anos, sendo que dois investidores ja estao
em atividade ha mais de 8 anos. O numero total de investimentos realizados é de 70
startups. Quanto a suas carreiras profissionais, seis dos investidores tiveram carreiras
como executivos tanto em multinacionais como em pequenas, médias e grandes
empresas. Dois oito entrevistados, cinco s&do ou foram empresarios criando seus
préprios negocios. Dentro da amostra, alguns dos entrevistados foram fundadores e

lideres de grupos e associagdes de investidores anjos, o que os coloca também em
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destaque no cenario nacional, divulgando a modalidade de investimento e também

auxiliando novos interessados a investir em startups.

3.3.Categorias de estudo

Como categorias de estudo, serdo empregados os critérios utilizados por
investidores anjo na tomada de decisdo em investir em uma startup. Conforme
demonstrado serao utilizados os critérios que tiveram mais apari¢des na literatura,
segundo consta no Quadro 2. Dos vinte e oito critérios levantados por Maxwell, Jeffrey
e Lévesque (2011), a pesquisa realizada por Machado (2015) utilizou dezessete,
sendo que destes o critério relacionado a possibilidade de protecdo do produto foi
destacado como importante porém ineficiente no cenario brasileiro. De qualquer
forma, considera-se importante validar esta constatacdo também com os I|As

catarinenses.

O autor relatou ainda que foram sugeridos outros trés critérios, sendo o timing
de langamento do produto/servico, se a startup esta inserida em algum ambiente como
incubadoras e um plano estratégico de longo prazo; destes, o primeiro foi sugerido
por um investidor e os demais por especialistas (MACHADO, 2015).

Para este estudo, foram utilizados os vinte e oito critérios encontrados por
Maxwell, Jeffrey e Lévesque (2011), porém conforme ja abordado anteriormente, foi
utilizada a saturagéo teorica para definir os critérios de inclusdo ou exclusdo da
analise. A deciséo de utilizar os vinte e oito critérios e ndo somente os dezessete
utilizados por Machado (2015) é devido a incipiéncia do tema no Brasil, entdo espera-
se verificar se outros critérios ndo analisados pelo autor em sua pesquisa possam ser

identificados, além das possibilidades de novos critérios.

Ainda conforme apontado na revisao tedrica foram poucas as indicacdes de
novos critérios por investidores brasileiros na pesquisa de Machado (2015), neste
sentido espera-se que caso sejam novos critérios os investidores catarinenses
poderédo indica-los também, e neste sentido ndo foram adicionados a esta entrevista

desta pesquisa.
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3.4.0Objeto da Pesquisa

Santa Catarina tem se destacado em diversas publicagdes pelo ambiente de
empreendedorismo e inovagado desenvolvido no estado, principalmente na capital
Florianopolis, e em grandes cidades do estado como Joinville, Blumenau, ltajai e
Chapecé. A capital catarinense ha alguns anos vem sendo destaque em rankings de
empreendedorismo no pais. Uma pesquisa realizada pela organizagdo mundial
Endeavor no Brasil, que analisa diversos indicadores de cidades empreendedoras,
colocou em 2015 Florianopolis na segunda colocagéo entre as melhores cidades pra
empreender no Brasil logo atras da capital paulista, e em 2014 foi eleita a primeira
(EXAME, 2016b).

Em 2010 o governo catarinense langou o plano SC@2022 com objetivo de
transformar a economia do estado, com base na inovagao trazendo mais qualidade
de vida a seus moradores. Dentro do plano, o projeto Inova@SC tem como objetivo
desenvolver Distritos de Inovagdo em cidades chave de cada regido do estado:
Floriandpolis, Blumenau, Sdo Bento do Sul, Joinville, Chapeco, Criciuma, ltajai,
Jaragua do Sul, Joagaba, Tubardo e Lages. Além dos distritos, nas mesmas cidades
e ainda adicionando Rio do Sul e Brusque, serao instalados Centros de Inovagao, com
o objetivo de potencializar o empreendedorismo e a inovagdo nestas regides
(GOVERNO DE SANTA CATARINA, 2011).

Em 2016 a Associagado Catarinense de Empresas de Tecnologia (ACATE),
langou o primeiro relatério sobre o desenvolvimento do setor de tecnologia de
informagéo e inovagédo no Estado. O estudo mostra que o setor ja representa 5% do
PIB catarinense com faturamento de R$11,4 bilhdes de reais em 2015 e apresenta o
maior crescimento entre todos os polos do Brasil. A capital catarinense, Floriandpolis,
é lider entre os polos do setor na regido e terceira colocada no Brasil em relagdo ao

faturamento médio, a frente de Sao Paulo, Porto Alegre e Brasilia (ACATE, 2016).

Com a crescente importancia da tecnologia da informag¢éo no Estado, diversas
iniciativas foram criadas para fomentar o investimento em inovagdo no setor, uma
delas foi o projeto StartupSC — Desenvolvimento e Fortalecimento das Startups
Catarinenses do Sebrae Santa Catarina. O projeto contou com a capacitagédo de sete
turmas de 20 startups cada, onde recebiam capacitagdes em inovagao, mercado e
empreendedor, além de mentorias de grandes empresarios do estado e do pais. Em
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2015 o projeto completou dois anos, com mais de 19 cidades atendidas no estado,
sendo que 81% das startups que participaram, até a data, mantinham suas atividades,
33% receberam investimento e mais de 250 pessoas foram capacitadas diretamente
(STARTUPSC, 2015).

Em 2016 o ecossistema catarinense de startups foi destaque no Startup
Awards, premiagao realizada pela Associacao Brasileira de Startups, onde o Estado
teve representantes em oito das doze categorias. Como resultado, Santa Catarina foi
premiada em trés categorias: melhor comunidade de startups, melhor assessoria de
imprensa e melhor mentor (STARTUPSC, 2017).

No mesmo ano, o Prémio Nacional de Empreendedorismo Inovador de 2016
promovido pela ANPROTEC em parceria com o Sebrae, premiou Santa Catarina em
quatro das seis categorias. Entre elas destacaram-se as incubadoras CELTA (Centro
Empresarial para Laboragdo de Tecnologias Avangadas) e MIDI Tecnologico na
Melhor incubadora de empresas orientada para a geragcdo e uso intenso de
tecnologias e Melhor incubadora de empresas orientada para o desenvolvimento local
e setorial, respectivamente. Entre as melhores empresas incubadas do primeiro ao
terceiro lugar foram conquistados por startups catarinenses: SENSORWEB, Horus
Aeronaves e Exact Sales. Nas melhores empresas graduadas, destaque para a
Nanovetores e para a Resultados Digitais em primeiro e terceiro lugar,
respectivamente (ANPROTEC, 2016).

O desenvolvimento do ambiente de negdcios inovadores em Santa Catarina
trouxe também a criagdo da Rede de Investidores Anjos de Santa Catarina (RIA-SC)
em parceria entre a ACATE e a Anjos do Brasil, em meados de 2016, com o objetivo
de conectar empreendedores a potenciais investidores (RIA-SC, 2016). Foram
executados pela rede em 2016 quatro edi¢ées do Férum de Investimento Anjo em que
16 startups apresentaram suas solugdes aos investidores, dessas seis receberam
investimento e quatro permaneciam em negociacbes (EXAME, 2016a). Das seis
startups, duas de destaque que receberam aportes dos investidores da RIA-SC foram
a Conpass e a GeekHunter, que somados receberam R$600 mil de investimento.

Assim é possivel perceber o destaque que o Estado de Santa Catarina tem nas

acdes relacionadas a negdcios inovadores, seja nas iniciativas de programas de
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capacitagcdo para novos empreendedores, nas diversas cidades do estado com
ambientes propicios a criagdo de negocios, no destaque nacional com empresas de
tecnologia da informagao e no desenvolvimento das modalidades de investimento em

startups.

3.5.Procedimentos, instrumentos e técnicas de coleta de dados

Esta secdo demonstra como foram obtidos os dados para atingir os resultados
desta pesquisa. Desta forma descreve os procedimentos, instrumentos e técnicas

utilizados.

Para coleta de dados com os investidores anjos, optou-se por utilizar
entrevistas semiestruturadas. Primeiramente, entrevistas sdo especialmente uteis na
coleta de dados quando n&do ha complexidade nas questdes e especificamente pela
possibilidade de utilizar perguntas abertas, onde facilita-se a obtencédo de feedbacks
e novos insights (HAIR JR et al., 2005). Para Flick (2004) a entrevista permite
aumentar a comparabilidade dos dados e sua estruturacédo, permite estudar melhor

0os chamados problemas técnicos, para maior aproveitamento da entrevista.

A opcao de utilizagao de entrevistas semiestruturadas foi definida pois permite
que o pesquisador fique livre para exercitar sua iniciativa no acompanhamento da
resposta a uma pergunta e favorece o surgimento de informag¢des inesperadas e

esclarecedoras, melhorando as descobertas (HAIR JR et al., 2005).

Para a realizagcio das entrevistas foi utilizado um roteiro, baseado nos critérios
encontrados na revis&o teérica (MAXWELL; JEFFREY; LEVESQUE, 2011) e também
no instrumento feito por Machado (2015). Este roteiro facilita em proporcionar maior
flexibilidade ao entrevistador para ordenar e formular as perguntas durante a
entrevista (GODOI; MATTOS, 2006). E possivel consultar o roteiro no Apéndice 1

desta pesquisa.

3.6.Procedimentos e Técnicas de analise dos dados e sistemas utilizados

Para esta pesquisa, definiu-se como técnica de analise de dados, a analise de
conteudo. Para Hair Jr et al., (2005) esta técnica obtém dados por meio da observagéo
e analise do conteudo ou mensagem de texto escrito. Ainda argumentam que por meio

de analises sistematicas e da observacao, o pesquisador examina a frequéncia com
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que palavras e temas principais ocorrem e identifica o conteudo e as caracteristicas
de informacgdes presentes no texto. Desta forma, espera-se que ao utilizar a técnica,
nas respostas transcritas dos entrevistados, seja possivel validar os critérios aplicados
por investidores anjos do Brasil com os achados em estudos estrangeiros, além de
demonstrar possiveis peculiaridades do cenario brasileiro.

Com forma de auxilio desta analise, utilizou-se o software ATLAS. ti. A utilizagdo
de softwares como apoio a analise de material empirico em pesquisas qualitativas é
crescente (BANDEIRA-DE-MELLO, 2006). Segundo o autor, o ATLAS.ti foi
desenvolvido em um projeto multidisciplinar na Universidade Técnica de Berlim, com
o objetivo da ferramenta sendo apoiar o “interpretador humano” na atribuicdo de um

significado ao texto.

Foram adicionados ao ATLAS.ti as categorias de estudo apontadas nas segdes
anteriores como Cdédigos (codes) conforme demonstrado na Figura 11. O que auxiliou
para realizar as marcagdes das mencdes dos critérios utilizados pelos investidores

entrevistados.

Figura 11 - Categorias de estudo como cédigos no ATLAS. i
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Categorias (5) Qwrwhn'hw‘ {0 time 1
Controle (2) 'ﬁ investiment 9
empreendedor (6) % coachable 7
financas (7)

) i ﬁconhecimento da tecnologia 5
investimento (7)

mercado (6) o
produto (4) ﬁ dindmica do mercado 9

Lx empreendedor 13

% criterio negado 17

¥ engajamento dos clientes 5
¥ 6
‘& experiéncia na inddstria 10
¥ finangas B!
ﬁh!wrn‘ empreendedor 6
thumlnn 16CI¢ 1
ﬁfcrnecimentcv’distrlbuic_éc 6
ﬁ histérico 10
b3 inovagdo/qualidade 1
¥ integridade/confiabilidade ¢
% interesse/beneficio 12

Fonte: dados primarios (2017).
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A consolidag¢ao dos dados ocorreu de forma a inserir no software ATLAS.ti os
arquivos correspondentes aos documentos das transcricbes e os audios das
entrevistas com |As catarinenses conforme demonstrado na Figura 12. O software
permitiu que a leitura da transcri¢gao ocorresse de forma simultdnea a escuta do audio

da entrevista, realizando corregdes e ajustes no documento quando necessario.

Figura 12 - Arquivos correspondentes as entrevistas com |As catarinenses

D Primary Doc Manager [HU: analise]
Documents Edit Miscellaneous Output View
B P L X DR -~| 8[seoercnnam X
Families Id Name Media Quotations Location
@ Show all Primary Documents | | -p1  1- (59 min).rtf Rich .. 48 My Library
©P2 El- .mp3 Audio 0 My Library
W:P3 E2- (45 min).rtf Rich ... 32 My Library
©P4 E2- .mp3 Audio 0 My Library
W:P5 E3- (42 min).rtf Rich ... 36 My Library
©P6 E3- .mp3 Audio 0 My Library
W:P7 E4- (50 min).rtf Rich ... 35 My Library
© P8 E4- .mp3 Audio 0 My Library
W:P9 E5- (34 min).rtf Rich ... 33 My Library
©|/ P10 E5- .mp3 Audio 0 My Library
WizP11  E6- (48 min).rtf Rich ... 38 My Library
©/ P12 E6- .mp3 Audio 0 My Library
WiZP13  E7- (53 min).rtf Rich ... 41 My Library
© P14 E7- .mp3 Audio 0 My Library
MiP15 E8- (51 min).rtf Rich ... 34 My Library
© P16 E8- .mp3 Audio 0 My Library

Fonte: dados primarios (2017)

Da mesma forma, utilizou-se a leitura da transcricdo e a audigdo simultanea
das gravagdes obtidas com as entrevistas para realizar a analise dos dados, indicando
os critérios obtidos na literatura como codigos no software ATLAS.ti. O software com
os devidos ajustes dos documentos e audios, permitiu a agilidade e produtividade na
analise dos dados, além da automacdo para demonstrar os resultados, como por
exemplo, a quantidade de mencgdes de cada critério ou categoria.

3.7.Dinamica da Pesquisa

Como ja exposto previamente, optou-se por um roteiro de entrevista
semiestruturada que possibilitou realizar as entrevistas com base nos critérios
levantados por pesquisadores norte-americanos (MAXWELL; JEFFREY; LEVESQUE,
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2011). Abaixo sdo demonstradas as dinamicas realizadas na coleta de dados com
|As.

Na dinamica aplicada, optou-se por iniciar as entrevistas com investidores anjo
que ja faziam parte da rede de contatos do pesquisador, e em cada uma das
entrevistas era solicitado ao investidor indicagdes de outros investidores que poderiam
colaborar com a pesquisa. Por estes investidores terem diversas atividades no
mercado, por residirem em cidades diferentes do pesquisador e que resultou em
diversas restricdes de agenda, decidiu-se por realizar as entrevistas remotamente
com auxilio do software gratuito Skype® de comunicagao pela internet. As entrevistas
foram gravadas, como exposto pelo pesquisador no inicio da conversa, também com
auxilio de software gratuito complementar ao de comunicagao pela internet chamado
MP3 Skype Recorder. Apds as gravagdes as entrevistas foram transcritas para
realizacao de analise com o auxilio do software ATLAS.ti.

Inicialmente na entrevista, eram expostos os motivos e objetivos de estar
realizando tal conversa, o que na maioria das vezes resultou em interesse dos
investidores, como relatado por alguns dos entrevistados. Apds explicar brevemente
sobre a pesquisa, o pesquisador informou a respeito das informagdes referentes as

categorias e critérios que foram levantados na revisao da literatura.

O roteiro de entrevista encontra-se no APENDICE 1: Roteiro para entrevista
semiestruturada com Investidores Anjos catarinenses. Conforme a conversa com o
entrevistado era realizada, o pesquisador escolheu, para auxiliar na posterior analise,
por realizar marcag¢des em roteiro impresso para que pudesse verificar quais critérios
e categorias eram comentados pelos os entrevistados. Ainda, inicialmente, antes de
comentar sobre um critério em especifico, questionar o entrevistado com respeito a
categoria, o que resultou em muitas vezes os Investidores mencionarem critérios de

analises ja mapeados naquela categoria.

Ap0s a finalizagdo de uma categoria, questionava-se aos investidores se algum
outro critério era analisado além dos que haviam sido comentados resultando em
novos critérios. Optou-se por, a partir da segunda mengdo de um novo critério,
adiciona-lo ao roteiro para validagao posterior com outros investidores. Nesta

pesquisa foram identificados outros dois novos critérios: o potencial de
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internacionalizagdo na categoria mercado; e a caracteristica do empreendedor
relacionada a capacidade de ser treinavel, de aprendizado, de estar aberto a ouvir e
receber feedbacks o que os investidores identificaram com o termo coachable. Estes
achados e demais resultados s&o expostos nas proximas secgdes.

3.8. Desenho da Pesquisa

O desenho da pesquisa, demonstra o caminho percorrido para atingir os
objetivos deste estudo. A Figura 13 demonstra o desenho desta pesquisa que tem
como objetivo avaliar os critérios utilizados pelos Investidores Anjo catarinenses na

tomada de decis&o de investimento em startups.

Figura 13 — Desenho da Pesquisa

Revisao Teorica Metodologia Resultados

Fonte: elaborado pelo autor.

A revisdo teorica teve como objetivo embasar esta pesquisa, passando pelos
temas de Empreendedorismo e Inovagdo, que destacaram-se os conceitos de
empreendedorismo, de inovagdo, do comportamento empreendedor (ex.,
MCCLELLAND, 1987), de oportunidades empreendedoras (ex., ECKHARDT; SHANE,
2003; NICOLAOU et al., 2009; SHANE; VENKATARAMAN, 2000), modelos de
negocios inovadores (FLEURY; CALIXTO, 2016; OSTERWALDER; PIGNEUR, 2011;

TEECE, 2010), além de outros conceitos pertinentes para este estudo.

Ainda, resultando da jungdo de empreendedorismo e inovagdo demonstra-se
0os ambientes como Incubadoras de Empresas (ex., BERGEK; NORRMAN, 2008;
BRUNEEL et al., 2012; LAZZAROTTI et al., 2015; SOETANTO; JACK, 2016) que
auxiliam novas empresas inovadoras, chamadas de startups (ex., BLANK; DORF,
2014; BOSCH et al., 2013; RIES, 2012).
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Como fonte de recursos para startups, a revisao teodrica destaca o Venture
Capital (ex., BERMISS et al., 2016; DEVIGNE; MANIGART; WRIGHT, 2016; ENGEL;
KEILBACH, 2007) e o processo de tomada de decis&o no investimento de capital de
risco (ex., FRIED; HISRICH, 1994; TYEBJEE; BRUNO, 1984).

Por fim, destaca-se os Investidores Anjos (ex., BRUSH; EDELMAN;
MANOLOVA, 2012; MASON; HARRISON, 2003; MAXWELL; JEFFREY; LEVESQUE,
2011; ROMANI et al., 2013) e o processo de tomada de decisdo dos Investidores
Anjos (ex., HAINES JR; MADILL; RIDING, 2003; PAUL; WHITTAM; WYPER, 2007).
Como categorias de analise deste estudo, destaca-se também uma revisdo dos
critérios utilizados por investidores anjos na tomada de decis&o de investimento em
startups (ex., FEENEY; HAINES; RIDING, 1999; MASON; STARK, 2004; MAXWELL;
JEFFREY; LEVESQUE, 2011; MAXWELL; LEVESQUE, 2014; PAUL; WHITTAM;
WYPER, 2007).

ApOs a revisdo tedrica, a metodologia desta pesquisa € apresentada,
destacando a natureza exploratoria e tipo de pesquisa qualitativa, além da
amostragem (ex., GODOI; BALSINI, 2006; HAIR JR et al., 2005; STRAUSS; CORBIN,
2008). Sao definidas as categorias de estudo com base nos critérios encontrados na
literatura (MAXWELL; JEFFREY; LEVESQUE, 2011), procedimentos e instrumentos
de coleta e analise de dados (ex., GODOI; MATTOS, 2006; HAIR JR et al., 2005).
Ainda, apresenta-se algumas caracteristicas e destaques do objeto de pesquisa.

Por fim, sdo demostrados os resultados obtidos, contendo as analises de cada
categoria de estudo e critérios avaliados, com base nas entrevistas realizadas, de
forma a elencar os critérios utilizados por investidores anjos catarinense na tomada

de decisao de investimento em startups.

3.9.Caracterizacao dos Investidores Anjo Entrevistados

Como parte da pesquisa buscou-se também levantar o perfil dos investidores
anjos catarinenses. As informagdes obtidas nas entrevistas, capazes de identificar os
participantes, serdo resguardadas.

Nesta pesquisa, foram realizadas oito entrevistas com investidores anjo, todos
do sexo masculino, com uma média de idade em torno de 46 anos, sendo que se

tornaram investidores anjo ha uma média de 4,25 anos. Estes dados demonstram e
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confirmam as teorias que apontam que grande parte dos investidores anjos sao ou
foram empresarios ou executivos, com alguns anos de experiéncia no mercado
(LAHTI, 2011; FLORIN, DINO e HUVAJ, 2013; HSU et al., 2014).

Neste sentido, os perfis de formagao académica e experiéncia de mercado dos

investidores sdo demonstrados no Quadro 3 abaixo.

Quadro 3 - Perfil de formacéao e experiéncia de mercado dos entrevistados

Nome Idade Formacgao Experiéncia de Mercado
Investidor A | 39 anos | Administragao, MBA Empresario
. Engenharia/Economia, | Executivo em Multinacional e
Investidor B | 45 anos MBA, Mestrado Consultor
. . ~ Executivo na area de Tl e
Investidor C | 52 anos | Administracdo, MBA Empresario
Investidor D | 41 anos Direito Advogado
Investidor E | 55 anos Administragéo, MBA, Executivo em Multinacional e
Mestrado Empresario

Tecnologia da
Informagdo, MBA
Tecnologia da
Informagdo, MBA
Administracao,
Especializacéo

Investidor F | 44 anos Executivo e Empresario

Investidor G | 47 anos Executivo e Consultor

Investidor H | 47 anos

Executivo e Empresario

Fonte: Dados primarios (2017)

Quanto a atuagado como investidor anjo, foram obtidos dados relacionados a
tempo que se tornou investidor anjo e quantidade de startups investidas, expostos no
Quadro 4.

Quadro 4 - Atuagado como Investidores Anjos

Nome Tempo de investidor anjo Startups investidas
Investidor A 5 anos 12 startups
Investidor B 9 anos 5 startups
Investidor C 2 anos 2 startups
Investidor D 1 ano 3 startups
Investidor E 8 anos 6 startups
Investidor F 5 anos 10 startups
Investidor G 2 anos 30 startups
Investidor H 2 anos 2 startups

Fonte: dados primarios (2017)

Conforme apontado anteriormente, todos os entrevistados ja investiram em no

minimo duas startups. Destaca-se que apesar do recente desenvolvimento desta
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modalidade no Brasil, alguns dos investidores ja estdo com atividades a mais de 8
anos e juntos ja investiram em um total de 70 startups. Um ponto a ser colocado, &
que o Investidor G, informou que dentro de seu portfélio conta com investimentos

realizados fora do Brasil.

Enfim, percebeu-se também segundo relatos dos Investidores A, B, E e F, que
os investidores que estdo a mais de 5 anos em atividade, realizam também ac¢des de
educacao e desenvolvimento desta modalidade de investimento no ecossistema tanto
a nivel estadual quanto nacional, desta forma sdo também reconhecidos pelas suas

atividades como investidores.

Por fim, destaca-se que alguns dos entrevistados foram fundadores e lideres
de grupos e associagbes de investidores anjos, a nivel estadual e nacional,
colaborando com o crescimento da modalidade no Brasil e demonstrando o destaque

de suas atuagbes como investidores anjos.
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4. DESENVOLVIMENTO TEORICO E PRATICO DA SOLUGAO E DA
APLICAGCAO
Este capitulo apresenta os resultados da analise dos dados obtidos com as
entrevistas a investidores anjos catarinenses. As categorias, como apontadas

previamente, sdo os critérios dispostos no Quadro 2.

4.1. Anadlise dos Critérios utilizados por investidores anjo na tomada de
decisao de investimento

Nesta secdo sado expostos os resultados da analise das entrevistas conforme
os critérios levantados por Maxwell, Jeffrey e Lévesque (2011). Para cada categoria
sdo apontados os dados obtidos e relatados especificamente cada critério que a
compde. As categorias sdo Produto, Mercado, Empreendedor, Finangas e
Investimentos formam as subsecgdes inclusos seus critérios de analise. Os novos
critérios encontrados sdo expostos na categoria com qual foram citados e no final

desta secao.

Reitera-se que, para observar os critérios encontrados na revisao teorica, o
Quadro 2, compila os achados por pesquisadores norte-americanos (MAXWELL;
JEFFREY; LEVESQUE, 2011).

Para cada categoria € demonstrada uma analise dos resultados além de uma
sintese do uso dos critérios pelos |As entrevistados. Dentro de cada subsec¢ao de
categoria expde-se as citagbes dos investidores relacionadas aos critérios que

mencionaram a

4.1.1. Categoria Produto

A categoria Produto é dividida em quatro critérios: Interesse/beneficio, status,
possibilidade de protecao e inovacao/qualidade. Destes o critério Possibilidade de
Protecao foi exposto como n&o interessante pela maioria dos investidores devido a
situagcdo do contexto de seu uso no Brasil. S4o0 demonstradas nas subsegdes abaixo
as analises dos critérios pertencentes a esta categoria.

4.1.1.1. Analise da categoria Produto

Pelas informagdes colhidas das entrevistas com investidores, a categoria
produto demonstra interesse durante a analise. E possivel perceber algumas
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peculiaridades do mercado brasileiro e a atengado dada pelos investidores aos critérios
da categoria. A sintese das menc¢des dos critérios pelos |As entrevistados é vista na
Tabela 2.

Tabela 2 - Critérios utilizados pelos |As da categoria Produto

< m O A W w O T
S S S S S S S S
0O 606 6 6 o o o6 o
Cat ; Criteriosldoldeasa 2 ® 3 v ©® B T DT
ategoria ritérios de decisao 2 8 8 B ¥ OV OB B
() () () () (V] (V] () ()
> > > > > > > >
£ £ £ £ £ £ £ £
Interesse/beneficio vV Vv v v v v v v
Status vV Vv v v v v v v
Produto T o
Possibilidade de Protegao X v x x x x x V
Inovagao / qualidade vV Vv v v v v v ¥

Fonte: Dados primarios (2017).

Desta forma, pode-se confirmar que o critério relacionado a Possibilidade de
Protecdo é algo de interesse porém pouco util no contexto do mercado brasileiro,

assim como ja apontado na pesquisa de Machado (2015).

Alguns investidores deixaram claro que seu interesse é por produtos que
tenham um status de validagdo no mercado, que muitas vezes ja gerou receita para a
empresa, neste sentido, clientes pagantes é demonstrativo que percebem beneficios

na solucéo.

A maioria dos investidores também apontaram que em sua analise buscam
algum ponto de inovacdo, apesar de ainda levantarem que muitas das inovagdes
encontradas em startups no Brasil ndo sao radicais. Porém, analisam que a inovagao
esta presente, como por exemplo, em modelos de negdcio, como mencionado na

secao 2.1, ou novas formas de abordar um problema no mercado.

4.1.1.2. Critério Interesse/Beneficio

O critério Interesse/Beneficio do produto foi citado doze vezes durante as
entrevistas. Esse critério esta relacionado a quanto o mercado gera interesse e
percebe beneficios no produto. A maioria dos investidores quando comentavam suas
analises com respeito a este critério levantaram pontos do como o produto resolve um

problema, uma dor dos clientes no mercado, além de utilizarem o termo validagao



61

para indicar que o mercado percebe beneficios no produto/servigo e por este motivo

paga para adquirir tal solugéo.

O Investidor G destaca que é a compreensao da dor do cliente resolvida pelo
produto, conectando com os aspectos de mercado: “[...] Significa entender a dor do
cliente, como é que aquele produto resolve a dor do cliente. E ai, ja juntando um
pouquinho uma parte de mercado, fazendo bem a intersec¢do de produto e mercado
€ se aquela dor do cliente € relevante, se... porque assim, as vezes o produto, o
produto é superbacana, existe uma dor do cliente, mas nao é, a dor do cliente ndo é
suficiente para ele se movimentar, para pagar um produto ou para passar por um

processo de implementacgégo. [...]" (Investidor G).

Da mesma forma, o Investidor D, relaciona a dor do cliente: “[...] E a dor do
cliente, aquela histéria da dor, se resolve realmente a dor do cliente [...]" (Investidor
D). O Investidor E complementa com base na resolugdo do problema e da dor do
cliente e utiliza uma metafora para exemplificar: “A primeira coisa que eu analiso é
que problema é que ele resolve. Se é um problema grave. Entdo eu costumo
classificar o problema assim, ndo academicamente falando, eu costumo classificar o
problema entre um remédio ou vitamina. Remédio tira a dor, vitamina te faz ficar
melhor, s6. Entdo, quanto mais remédio, melhor. Quanto mais problema tu resolver,

melhor.” (Investidor E).

O Investidor F ressalta a importancia de que o mercado tem que perceber os
beneficios do produto resultando em receita: “[...] mas olho sempre com o respeito de
quem disse ser bom ou ndo € o mercado. [...] Vocé descobre com gente pagando a
conta, se tem alguém pagando por ele, ou seja, com a receita € o maior indicador de

que o negocio gera valor, porque alguéem paga” (Investidor F).

O Investidor G comentou ainda que liga para os clientes ou potenciais clientes
do empreendedor para entrevistar quem realmente esta usando o produto: “[...] Agora
estou fazendo um negdcio, eu ligo para clientes, é um B2B (business-to-business,
transacgées entre negocios), eu ligo para dois, trés clientes para entender como atende
a dor, como se compara com 0s concorrentes, e assim por diante. E eu falo com caras

que néo sdo clientes para entender por que é que eles ndo séo clientes. As vezes o
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cara ndo conheceu, e tal, mas o cara vai dizer, assim, ‘puxa, ndo conhego, mas eu

tenho essa dor, eu gostaria de ver o produto e tudo mais’.” (Investidor G).

Assim, percebe-se que ha uma forte conexdo com outros critérios como por
exemplo, o Engajamento dos Clientes, da categoria Mercado, ao desenvolver o
produto/servico e o Status do produto detalhado na préxima secéao.

4.1.1.3. Critério Status

O critério Status demonstra em que situacdo se encontra o desenvolvimento
do produto/servico. Nesta pesquisa o critério teve diversos apontamentos pelos

entrevistados, sendo comentado onze vezes.

Alguns dos investidores entrevistados apontam o critério como percepg¢ao de
validacdo de mercado, quando gera algum tipo de receita e a criagdo de um produto
minimo viavel (MVP do inglés, Minimum Viable Product) apontado por Ries (2012)
como sendo o0 minimo possivel de construgdo de um produto que possa auxiliar a
gerar aprendizado na validacdo de mercado. Exemplo o apontado pelo Investidor A:
“[...] o produto, ele tem que estar testado de alguma maneira, ele tem que ser testado.
E para testar ndo precisa ter o produto pronto. [...] E dificil, vai testar, vai validar para
ver se é aquilo, cria um MVP para ver se realmente é aquilo, se ndo vocé vai ter que
mudar.” (Investidor A). E ainda complementou: “[...]Valida o MVP, se vocé validou,
mostrou, ai sim, dai fica até talvez mais facil de vocé levantar dinheiro para tocar o

produto.” (Investidor A).

O Investidor B reforga que o se a startup gera um faturamento, na sua visao
justifica uma validagdo do mercado: “[...] via de regra a gente investe em empresas
que ja tem algum faturamento. Porque esse faturamento que é a validacdo do
mercado. [...] as vezes o empreendedor, ele ndo tem o produto ainda desenvolvido,
mas ele consegue prestar um servico naquela area e ele consegue emitir as notas
fiscais daquele servigo, so ai ja esse produto tem evidentemente uma forte correlagdo
com aquele servico que esta sendo prestado, isso ja € um tipo de validagdo.”
(Investidor B).

Da mesma forma, o Investidor D, exemplifica com base em um de seus

investimentos que realizou o aporte nos primeiros meses de faturamento: “De
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preferéncia no mercado operando ou em vias assim, sabe? Essa ultima esta para
langar, assim. Ja estavam, ja tinham validado com os clientes, mas eu acho que foi o
primeiro ou o segundo més ja de faturamento [...] Mas é a expectativa, a gente sabe.

Quanto antes tu entra mais barato, mais risco.” (Investidor D).

O Investidor E também cita que busca por um status relacionado ao MVP e
ressalta a constante evolugédo de produtos tecnoldgicos: “Se estiver no nivel do MVP
esta bom para mim. N&o precisa ter um completamente... alias um produto geralmente
tecnoldgico nunca esta acabado. Mas, ndo precisa estar completamente acabado.”
(Investidor E). O Investidor H também relata o uso do MVP, porém em estagios em
que esta sendo testado pelo mercado e com clientes pagando: “[..] saber se o MVP
esta resolvendo o problema do cliente, mesmo, e ndo se ele esta funcionando, ou néo.
Se o cara mandar um MVP la de um APP, alguma coisa, para o cara entrar e ver como
que funciona, mas ainda n&o esta resolvendo o problema do cliente, € a mesma coisa
que nada [...] Primeiro ele ja testou o produto no mercado, um produto mesmo, em

MVP, com o cliente pagando.” (Investidor H).

O Investidor F, demonstra que a demonstracdo deste critério para ele € a
geracao de receita: “E receita. E receita. E, se ndo estiver girando, se tiver uma ideia
muito boa, eu vou te empurrar para gerar receita e vou colocar hora e dinheiro quando

tiver receita.” (Investidor F).
O Investidor G ressalta a importancia de ter a validagao de mercado:

“[...] é investir num cara que ja tem o produto, ja tem alguma validagdo de
mercado exatamente pelos comentarios que eu fiz, eu gosto de ver um cara que ja

tem validag&o de mercado [...]” (Investidor G).

Conforme demonstrado pelos investidores € possivel perceber que muitos
preferem investir somente em um estagio onde o negdcio ja esteja gerando receita,
pois gerar receita, ter clientes pagantes sdo demonstragdes de que o negdcio esta
solucionando um problema e os clientes percebem valor na solug&o a ponto de pagar
para obté-la. Como apontado, nao significa que o produto tem que estar finalizado.
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4.1.1.4. Critério Possibilidade de Protecao

O critério Possibilidade de Protecdo demonstra o quanto este produto pode
gerar propriedade intelectual. O critério teve algumas posi¢cdes semelhantes a outras
pesquisas no Brasil, e alguns dos investidores ndo demonstraram ser um ponto de

interesse em sua analise.

O Investidor A comenta as dificuldades do mercado Brasileiro relacionada a
propriedade intelectual, mas ainda conecta a protegdo como sendo o ganho de
mercado entregando qualidade, o que se conecta com o critério Inovagédo/Qualidade
exposto na préxima secao: “[...] eu ndo acredito muito em prote¢do dado a regulagdo
lenta que noés temos nesse processo no Brasil [...] entdo, ndo ha como proteger. A
melhor forma de proteger é vocé ganhar o mercado primeiro com qualidade porque
se vocé ganhar o mercado primeiro e néo tiver qualidade, alguém vai perceber e vai
fazer melhor e vai tomar o seu mercado. Entdo, chegue no mercado primeiro com

execugdo de qualidade, com a entrega boa [...]” (Investidor A).

O Investidor B comentou que dependendo do tipo do produto pode ser um
diferencial: “[..] se vocé tem um... alguma coisa realmente, um equipamento ou algum
hardware, alguma coisa diferencial, € bastante valido ter uma patente. [...]” (Investidor
B).

O Investidor C informa que nao se preocupa com este critério: “[...] Ndo, néo
tenho essa preocupacdo. Ndo, isso € uma coisa que ndo me preocupa.” (Investidor
C). O Investidor D demonstra que devido ao contexto brasileiro n&o acredita que uma
patente possa ser um diferencial: “[...] o que a gente se preocupa é um pouco com
marca [..] entdo para... patente, ndo. Registro de marca mesmo. E patente, olha,
sinceramente, eu acho que o Brasil € tdo ruim nisso ai, demora tanto, [...] Apesar de
ser uma coisa nova, mas néo €, ndo acho, eu acho que o diferencial néo é patente
sabe? Principalmente no Brasil, ndo é. Ndo é esse o diferencial. [...] Vai no INPI que
demora la oito, dez e dai € burocratico e vai, sabe? S6 que pelo menos a marca,
principalmente marca, eu acho para proteger. Mas o resto, sinceramente, ndo. Nao

me... e ndo é isso que vai fazer o seu diferencial, eu acho, sabe? [...]". (Investidor D)

Assim como apontado pelo Investidor A, o Investidor D comenta as dificuldades
do processo relacionado a prote¢cao no Brasil. “...] quando eu olho investimento anjo,
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eu ndo... se houver patente da solugdo, melhor. Mas assim, a principio ndo me chama,
né&o é uma coisa que eu procuro, de saber se tem uma patente registrada. Se houver

€ melhor, mas néo é a primeira preocupag¢do minha, ngo.” (Investidor E).

Outros investidores também comentam suas analises desse critério, como o
Investidor F: “[...] eu acho do caramba, mas n&o existe no Brasil, ndo é? A maior parte
das startups brasileiras sdo pobres de IP, ninguém tem pesquisa aplicada, ninguém
tem algoritmo, ninguém tem nada. [...] Mas eu sou menos encarnado com isso, eu
acho que a execucdo esta acima de qualquer coisa. [...]. Te juro, assim, ndo me
preocupa. [...] E légico que se me falar ‘eu tenho um algoritmo que eu fiz, patenteei no
meu mestrado e que ¢é sensacional e que reduz o consumo de sei la o que é que gera
lead automaticamente’, poxa, € do caramba, entendeu? Agora, ndo existe essa startup
no Brasil, esse tipo de startup tem no Silicon Valley, no Brasil ndo tem. Ou em Israel
tem, a gente ndo tem pesquisa aplicada colocada em business. [...] Isso ai, todo
mundo quer, entendeu? S6 que n&o existe no Brasil. Entendeu? A gente tem startup
de negocios, o cara tem um business model e que ele vai la fazer uma plataforma para

isso, e tudo é copiavel no final do dia. [...]” (Investidor F).

O Investidor G também menciona as caracteristicas do mercado brasileiro: “...]
no Brasil via de regra ndo invisto em tecnologia pura, de novo assim, investir num
medical devices, [...] é superdisruptivo, patente é superimportante nesse negoécio. No
Brasil quando vocé vai investir num Marketplace por exemplo, ndo tem patente. Ndo
é defensavel por patente o negdcio. Entdo, eu estou tentando me lembrar aqui, eu néo
me lembro de nenhum negécio que eu tenha que seja, que seja patenteado. Ou que

fizesse sentido, certo?” (Investidor G).

O Investidor H informou que uma das startups investidas ja havia dado entrada
no pedido de patente, o que chamou atencgao: [...] Vocé discute com o cara como é
que ele faz a prote¢céo da propriedade intelectual disso. Entéo, tudo isso faz parte da
discussdo, como é que tu registra, onde tu registra, em que nivel esta registrado.
Entédo, uma das empresas que eu investi, era justamente porque o cara tinha todas as
declaragées, tudo dado entrada de pedido de patente, o cara tinha consultado Deus e
0 mundo com a legislacéo brasileira.” (Investidor H).
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Percebe-se que como também apontado em pesquisas no Brasil (MACHADO,
2015) alguns investidores anjos nao percebem que possibilidade de protegdo da
propriedade intelectual é algo que analisa devido na grande maioria ao contexto
brasileiro, porém informam que € algo que seria interessante. Muitas vezes os
investidores relacionaram esse critério também com a parte de inovacao e qualidade

da entrega para ganhar competitividade no mercado, apontado na proxima subsecéo.

4.1.1.5. Critério Inovagao/qualidade

Este critério demonstra como o produto/servico € uma inovagao e pode ser
entregue com qualidade ao mercado. Nas entrevistas com investidores foi possivel
ver que a inovacgao do produto/servigo e a qualidade com que é entregue a solugéo
fazem parte da analise, porém com alguns pontos a serem criticados também com

relagado ao contexto brasileiro.

O Investidor D afirma que espera que tenha inovacao: “...] eu acho que
inovacdo é meio que pressuposto, [..] é uma coisa nova. E talvez tem alguns

disrruptivos, outros néo, mas é um critério interessante [...]” (Investidor D).

O Investidor A, cita que em sua analise o Brasil ainda € um copiador de
solucdes criadas em paises que considera ambientes inovadores, e cita exemplos de
startups brasileiras que adaptaram seus modelos ao mercado brasileiro: “Entéo,
assim, no mundo das startups, de replicacdo de modelos, que a gente tem pouca coisa
inovadora no Brasil, a gente tem muito mais... a gente € um copiador, infelizmente que
a gente copia muita coisa, ndo ha ainda uma... ndo € que ndo ha uma capacidade,
mas ndo € muito facil criar coisas completamente disruptivas. A gente ndo tem como
competir com San Francisco e nem com Israel e nem com o Canadé. E muito dificil,
essa competigdo. Eles tém um terreno muito mais fértil para isso, estdo ha muito mais
tempo e a gente esta muito fragmentado. Eu acho que a gente esta crescendo, mas
a gente é um copiador. [...] Mas, teria que executar melhor, entendeu? Entdo o 99
Taxi, por exemplo. O 99 Taxi, ela esta encarando a Uber e isso que é sensacional.
Exemplo de solugbes que a 99 criou: a Uber estava levando cinco dias, e acho que
ainda leva, para pagar o taxista corrido. A 99 identificou esse problema, o taxista
precisaria de dinheiro no final do dia para levar comida para casa, para botar

combustivel no taxi para pagar o aluguel do taxi na semana, e ela resolveu pagar em
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cinco minutos apos a corrida. Entéo, isso € inovagéo, entendeu? Isso é arrebentar

com um concorrente global, um unicornio global.” (Investidor A).

Unicdrnio, como o Investidor A se referiu a empresa Uber, € um termo utilizado
para descrever startups que se tornaram empresas, privadas, de valor superior a
US$1 bilhdo de dolares (HOGARTH, 2017). Percebe-se que também demonstram que
as inovagdes geram vantagens frente os concorrentes, assim como percebido por
outros investidores: “...] E o grau de inovacdo. Que esse grau de inovacdo nos permita
algum diferencial competitivo.” (Investidor B)

O Investidor H demonstra que busca identificar a inovagdo com base na
diferenciagao na resolucdo do problema: “[...] O que o investidor anjo olha — e eu
também olho por conta disso — € se o cara esta tentando resolver o problema de uma
forma diferente do que os outros. E esse tentar resolver diferente é porque do jeito
tradicional ndo esta sendo resolvido. Entdo ai nés temos uma discusséo interessante,
quer dizer, o cara tem um problema, todo mundo reconhece esse problema e ele

trouxe uma solugédo inovadora para resolver o problema.” (Investidor H)

ApoOs detalhar uma das startups investidas, o Investidor C comentou sobre
como observou a inovagdo no modelo de negocio referenciado na segédo 2.1: “[...]
Entdo, eu gostei dessa ideia, porque ele pega um fildo ai, um mercado que
basicamente esta desassistido. Entdo, ele gera uma produtividade para essa galera e
aumenta a grana no bolso deles. Isso € importante. Entéo, eu acho que a inovagao da
Startup X € no modelo de negocio.” (Investidor C). Assim como o Investidor G: “[...]
Tem que ter algum elemento de inovagdo de alguma forma. Ou seja, modelos de

negaocio diferente, ou o0 acesso ao mercado é diferente.” (Investidor G).

O Investidor F levantou uma critica ao termo inovacao: “[...] Cara, eu néo
acredito muito nisso, ndo, sabia? Eu acredito em execugdo boa. No final, em coisa
que gera valor para o cliente, e... eu ndo gosto da ideia da inovagdo como um fetiche,
sabe? Eu acho que tem, a gente sofre desse mal entre tantos. A gente sofre de varios
fetiches desse negocio, um deles é a inovacdo. O produto, ele ndo é bom porque ele
é inovador. Ele é bom se ele gera valor de verdade para o cliente.” (Investidor F).

Com relagdo a qualidade o Investidor G e o |Investidor E ainda

complementaram: “[...] acho que a questdo de produto e a qualidade do produto é
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assim: atender bem a dor do cliente é superimportante.” (Investidor G). Da mesma
forma, o Investidor E destaca a qualidade do produto porém ressalta o aspecto de
diferenciagao no mercado: “[...] A qualidade do produto, vocé logicamente tem que ter
uma qualidade. Mas o principal diferencial, por que é que eu vou usar esse software
de nota fiscal ou esse software de folha de pagamento e ndo vou usar outros que
existem no mercado? O que € que ele tem de diferente? O mais importante para mim
€ realmente o diferencial. Se realmente ha vantagem competitiva o diferencial

realmente grande.” (Investidor E)

Por fim, & possivel perceber a atencdo que os investidores anjos analisam
quando analisam a inovagdo e qualidade dos produtos apresentados por
empreendedores. A inovagado € um ponto destacado nas analises, apesar de nao ter
caracteristicas de inovacgdo radical é observada no sentido de diferenciacdo no

mercado.

4.1.2. Categoria Mercado

A categoria Mercado possui seis critérios que permitem com que o investidor
anjo analise dados que possam demonstrar potencial de exploragdo do negécio, s&o
eles: Tamanho do Mercado, Engajamento dos Clientes, Potencial de crescimento,
Fornecimento/Distribuicdo, Dindmica do Mercado e Internacionalizagdo. Todos os
investidores demonstraram que € uma analise importante de ser feita ao avaliar uma

oportunidade de investimento.

4.1.2.1. Analise da Categoria Mercado

A categoria de Mercado apos analise dos relatos dos investidores foi
considerada como ponto de relevante. Com as analises os investidores buscam
orientar seus investimentos nas startups com grandes mercados e com potencial de
crescimento. A sintese desta categoria, com as mengdes de seus critérios, pode ser
visualizada na Tabela 3.
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Tabela 3 - Critérios utilizados por IAs da categoria Mercado

< m O A W uw O <

S S S S S S S S

O O O o o o o o

. o .~ T ©® ©® T T T T T
Categoria Critérios de decisao 5 B8 v B B B 5 B
(] (] (] (] ()] N () N

() () () () (V] o () (]

> > > > > =2 > >

E| £ £ £ | & | £ | £ | £

Tamanho do Mercado vV v v v v v v v

Engajamento dos clientes vV x x v v v x x

M Potencial de crescimento vV v v v v x v v
ercado Fornecimento / Distribuigao X X Vv v v v v v
Dindmica do mercado vV X v v Vv v v Vv
Internacionalizacao - - - Vv Vv v v v

Fonte: Dados primarios (2017).

Como grande parte dos investidores indicou que, no Brasil, tendem a investir
em empresas de software, alguns critérios como fornecimento e distribuicdo foram

considerados pouco relevantes.

Conforme apontado durante as entrevistas o critério de potencial de
internacionalizacao foi destacado pelos investidores, porém € visto que necessita de
futuras investigagdes para que possa se observar como as startups brasileiras estao
buscando formas de explorar mercados estrangeiros e quais sao os beneficios que

podem trazer aos investidores.

Durante os relatos voltados ao mercado, destacaram-se também em alguns
momentos as analises que os investidores anjos fazem de como o empreendedor
conseguiu compreender o mercado e seu preparo para desenvolver o negocio, o que

€ demonstrado na categoria a seguir.

4.1.2.2. Critério Tamanho do Mercado

O primeiro critério desta categoria € o Tamanho de Mercado, foi citado onze
vezes e segundo alguns dos investidores demonstra o potencial de exploragdo que
essa startup podera atingir e como consequéncia o ganho do investidor. O Investidor
A ja conectou também com alguns critérios levantados na categoria anterior: “...]
comegou com o tamanho do mercado e a resolugdo com a eficiéncia, com a

exceléncia do problema, depois vocé pode escalar.” (Investidor A).

O Investidor C demonstrou também que o critério é relacionado com a

possibilidade de ganho que tera com o investimento: “...] o que eu costumo olhar é
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qual é o tamanho do mercado dessa empresa. Porque cara, € ali que eu vou ver a
possibilidade de ganho. Porque até onde essa empresa vai consequir escalar,
entende? Entdo para mim, o tamanho do mercado é fundamental. E fundamental.
Quando eu olho que tem um mercado muito restrito, que esse mercado esta limitado
a algumas pequenas, poucas milhares de empresas no Brasil e ai vocé tem que
analisar o ticket desse negocio [...] Entdo, vocé tem que fazer uma analise do tamanho
do ticket algo em relagdo ao tamanho do mercado, para ver qual é o potencial e quanto
essa empresa consegue escalar em termos de dinheiro, entende? Entdo para mim é
fundamental, isso. Essa relagdo de mercado é um dos primeiros critérios que eu olho
[...]” (Investidor C).

O Investidor D destaca a importéncia de comegar com um nicho mas na visao
de exploragao de um mercado grande: “[...] Analisa, porque ¢ ali, ((suspiro)) comega

com nicho, ndo? Mas sempre pensa num mercado grande, [...].” (Investidor D).

O Investidor E relacionou dois critérios que considera relevantes, o tamanho do
mercado destacado nesta secdo e o0 acesso que faz parte do critério dindmica do
mercado discutido nos préximos topicos. “[...] Tem duas coisas no mercado que sdo
relevantes: o tamanho dele, se existem centenas, milhares ou milhées de usuarios
possiveis para aquilo, quer dizer, o que se hoje chama em inglés de total address
market, mercado enderegavel total.” (Investidor E).

O Investidor F relacionada também o tamanho de mercado com o critério
liquidez que indica a saida do investidor: “[...]Sim, claro. Porque no final, no fundo, ele
é refletido na projecéo financeira, quer dizer, eu preciso ter um negocio que va permitir
um retorno, uma saida, e, portanto, o tamanho que eu posso chegar com a empresa

é fundamental.” (Investidor F).

De forma a relatar algumas de suas experiéncias analisando negdcios, o
Investidor G descreve: “Sim, eu acho que o tamanho de mercado é uma coisa super
importante e assim, tem que ter um baita cuidado de... muita gente olha, assim, ‘ah,
esse mercado é monstruoso. Se eu pegar 1 por cento do mercado, € maravilhoso'.
[...] Assim, faz algum sentido tu atender o 1 por cento do mercado, tem alguma razdo
pela qual 1 por cento vai te comprar. E se todo mercado comprar vai existir o player

de 1 por cento, ou tu vai ser comido pelo player de 80 por cento. Entdo assim,
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mercado, primeiro, tem que olhar o tamanho do mercado, ver se o mercado é grande

o suficiente.” (Investidor G).

Assim como o Investidor H relatou também uma de suas experiéncias:
“Totalmente. Mas o mercado em negocios de startups, tem muito mercado sendo
criado, entdo as vezes foge de controle do mercado tradicional. Mas, mercado faz
diferenga. Eu lembro que eu estava participando de uma banca de avaliagdo de pitchs
com investidores-anjo com outros juntos, e eu lembro que os empreendedores
apresentaram um negocio muito legal. Mas muito legal mesmo, interessou todo
mundo. Além da tecnologia, além do processo, além do ja estar pilotando, além do
efeito social interessante, s6 que na hora que ele foi apresentar o resultado do
mercado, o mercado potencial no mundo era de 10 milhées de dodlares. Ai murchou
todos os investidores-anjo, entendeu? Cara, 10 milhées de dodlares ndo é nada. E
assim, ‘ah, mas é um dinheirdo’, ah, pode ser um bolo de dinheiro se vocé for o dono

do mercado mundial.” (Investidor H),

O Investidor B indicou em seus relatos que, muitas vezes o olhar para o
tamanho de mercado € secundario, e comentou sobre um exemplo de analise que
realizou onde verificou que a solugdo poderia levar a uma mudanga de estratégia
(utilizou o termo pivotar) para direcionar a um mercado maior: “[...] O mercado para
esse produto no Brasil, ele ndo é um mercado, digamos, exponencial. E um produto
importante, que é importado, ou mesmo eventualmente produzido no Brasil, mas o
mercado é pequeno. SO que essa mesma substancia ela pode ser usada na industria
de cosmeéticos. E ai ja € um mercado enorme. Entdo, assim, particularmente, o
mercado para mim é secundario. Porque se tem uma solugdo interessante, e se ela
nédo for tdo especifica ao ponto de ndo servir apenas para uma industria, um
segmento, a gente consegue, digamos, pivotar, e buscar um direcional para um

segmento onde a oportunidade é maior.” (Investidor B).

Desta forma, pode-se perceber que os investidores, buscam investir em
startups que podem explorar um mercado que consideram grande. Ainda, mesmo
percebendo que as primeiras escolhas de exploracdo do mercado ndo sao as
melhores, visualizam as possibilidades de realizar mudancas na estratégia para atingir

um mercado com oportunidades maiores.
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4.1.2.3. Critério Engajamento dos Clientes

O critério Engajamento dos Clientes demonstra como os clientes foram
consultados no mercado para que o negocio possa ser desenvolvido com base em
suas necessidades, alinhado com a proposta de valor. Neste critério, poucas mengdes
foram indicadas durante a analise das entrevistas aos investidores, assim como nas
analises feitas em pesquisas realizadas no exterior (MAXWELL; JEFFREY;
LEVESQUE, 2011) e apontadas na segéo 2.

O termo validacado também foi utilizado pelos investidores: “...] Mas isso dai é
mais a empresa validando mesmo, ndo é€? Eu acho que ai entra la na fase da
incubagdo, mesmo. E claro, nem todas véo para incubadora, mas é essencial, porque
se ndo tu tem um produto que néo resolve realmente o problema do teu cliente. Entéo,

dai o que é que vai acontecer? N&o vai usar.” (Investidor D).

Ao ser questionado sobre o desenvolvimento de um MVP com a consulta a um
usuario o Investidor E comentou: “[...] A validagcdo é importante. Dificiimente vai ter
uma validagdo completa nessa (fase)... € importante que ele tenha feito uma validagé&o
pelo menos da ideia. Pelo menos da ideia” (Investidor E).

O Investidor F, ao ser questionado sobre este critério, citou também um caso
de sua experiéncia como investidor, os quais dados possiveis de serem identificados
sdo resguardados: “Sim, claro. Especialmente quando alguém como que sei Ia,
Startup Y, os empreendedores dizem: ‘ah, comegamos essa empresa porque o pai de
um dos empreendedores é representante comercial’. Cara, 200 pontos ele ganhou
naquela primeira frase. Ndo € do tipo: ‘a gente inventou porque a gente estava na fila
da balada e ficou pensando como é que a gente faz para sair rapido porque eu quero
ir no banheiro®, ele bolou porque tem um problema real dentro de casa que ele
conhece, que ele tem onde testar.” (Investidor F).

Ainda, percebeu-se que o Investidor F acredita no engajamento dos clientes
como forma de analisar o mercado, conforme relata: “[...] O que eu néo gosto é dessa
analise de laboratorio, fazer planilha e ficar fazendo estudo mercado. Eu acredito mais
a analise no mundo real, no campo, falando com clientes, falando com pessoas. Se é
que se consegue inferir uma tese, a tese é essa. A tese € menos... menos PowerPoint

g

e menos Excel, e mais ‘vamos na rua e falar’.” (Investidor F).
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Concluindo este critério, percebe-se que conforme analise, o Investidor F vé
grande relevancia em desenvolver o negocio com o engajamento dos clientes, e
alguns dos investidores conectaram suas analises com o critério Interesse/Beneficio

da categoria Produto.

4.1.2.4. Critério Potencial de Crescimento

Este critério identifica qual foi a percepg¢ao que o empreendedor passou com
relagdo ao potencial de crescimento do mercado a ser explorado. Os investidores
também conectaram ao critério Tamanho de Mercado, onde muitas vezes o mercado
inicial a ser explorado n&o tem um tamanho consideravel porém observam que podera

passar por melhorias e crescer em um futuro.

[...] Uma startup esta oferecendo uma solugéo, naturalmente aquele mercado,
ele deve apresentar tendéncia de crescimento. Mas eventualmente vocé pode até
trabalhar num mercado que esta estagnado, mas um mercado tdo grande que aquela
startup tem potencial de crescer dentro daquele mercado enorme, N vezes. Mas caso
0 mercado esteja realmente diminuindo, ai tem uma luz vermelha, ainda.” (Investidor
B).

Quando questionado o Investidor C e Investidor D relataram: “[...] Sim, porque
vocé pode estar num mercado vamos dizer assim, esse mercado pode ser grande,
mas ele pode ser um mercado tomado. [...J’ (Investidor C). “[...] Com certeza. E como...
€ aquela histéria. Tu soO entra investindo se tu tem um potencial de crescer muito.”

(Investidor D)

O Investidor F aponta que sua analise é relacionada ao como € possivel
entregar valor e posteriormente replicar esta entrega de valor para demais clientes
semelhantes, e desta forma né&o utiliza o critério: “Cara, ndo, ndo. Porque no fundo a
projegéo € essa, o mercado, quando tu como cresce, mas... ((siléncio)) na verdade a
minha preocupagdo maior € ‘eu consigo entregar valor para um deles?’ Se sim, tem

mais um monte de gente igual? Tem. Beleza.” (Investidor F).

O Investidor G relata sobre uma experiéncia com um mercado em especifico
que considera que esta em queda: “...] Volta e meia eu vejo empresa prestando,
criando solugéo para servigo para industria de midia tradicional. Cara, o mercado de

midia tradicional esta caindo dramaticamente ano apos ano. Entédo, assim, o negdcio
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tem que ser muito bom para tu poder investir nesse negécio. Porque assim, ‘ah, tem
um mercado de X hoje, ele vai ser de metade de X daqui a trés anos’. Entéo, faz
diferenga sim.” (Investidor G). Ainda complementou quando citou um exemplo de
investimento que realizou em um mercado com potencial futuro: [...] hoje é irrelevante,
mas o negocio vai explodir daqui a algum tempo. Entdo, eu investi olhando para o
futuro. Ai eu nem olhei tanto o tamanho do mercado, eu olhei a perspectiva do
mercado, entendeu.” (Investidor G).

O Investidor H também relata sobre o critério: “[...] Entdo a gente sempre olha
0 que é o potencial desse mercado envolvido, se é possivel escalonar no tamanho do
mercado que a gente esta falando Quando isso € perceptivel, cara, tu olha para
avancar.” (Investidor H).

Com as informacgdes coletadas com os investidores foi possivel verificar que
parte da analise de mercado é relacionada muitas vezes com a jungédo de alguns
critérios, em alguns casos como do Investidor E, Investidor G e Investidor H, foram
citados no mesmo relato os critérios Tamanho de Mercado, Potencial de Crescimento
e Dinamica do Mercado que sera abordado nas proximas secoes.

4.1.2.5. Critério Fornecimento/Distribuicao

Fornecimento e Distribuicdo é um critério com que os investidores analisam
com base em suas experiéncias ou em investigagées que realizam quando est&do

avaliando uma startup para investimento.

Devido a grande parte dos investidores indicarem que na maioria das vezes
investem em empresas de software, alguns acabam nao utilizando este critério. Como
apontado pelo Investidor C: “Ndo. Se eu fagco em outro tipo de empresa,
provavelmente sim, mas ndo € o meu caso. O que acontece no nosso caso,
principalmente de software, ele ndo é distribuicdo, mas principalmente a forma de
comercializagdo e a forma de entregar o produto. Entdo, assim como as industrias
entregam, se envolvem e entregam produto, e ai entra essa parte de distribuigéo,
logistica, que € uma coisa extremamente complexa, principalmente no Brasil, no
nosso caso é como é que a gente comercializa e como é que a gente entrega. |[...].
Entao do jeito que ele produz, comercializa e entrega, € uma coisa que com certeza

eu boto olho muito forte.” (Investidor C).
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Da mesma forma com o Investidor D: “Sim. E dai geralmente essas empresas
tu tem a distribuigdo via o proprio SaaS mesmo, o software as service e também abrir
canais. Entdo a gente sempre tenta fazer la inbound marketing, outbound, mas tenta
vender pelo proprio site, vamos resumir, e também achar canais de distribui¢céo.
Entéo, todas a gente esta tentando alguns parceiros chaves, entdo para ampliar a

forma de atuar no mercado.” (Investidor D).

O Investidor E, informa que vé valor ao analisar a cadeia de distribuicdo para
facilitar a entrada no mercado, o que se relaciona também com a dinamica de
mercado. “Se tem uma cadeia de distribuicdo eu tenho um acesso mais facil.”
(Investidor E). O Investidor F também reforga a conex&do com o cliente: “Tem que olhar
a cadeia de valor toda, como é que a gente mexe essa cadeia de valor, especialmente,
mas de novo, quem da essa... quem da essa medida, quem da essa... esse feedback
é o cliente.” (Investidor F).

O Investidor H relata em uma de suas experiéncias ao analisar um
investimento: [...] eu ja vi casos que a gente estava olhando e o problema do cara
estava no mercado fornecedor. Ele precisava de profissionais de psicologia com uma
certa qualificacdo para poder fornecer o servigo do que ele ia fazer uma atragéo entre
clientes e profissionais. Cara, [...] como € que tu vai fazer para os psicologos estarem
conectados no computador o dia inteiro? Cara, o mercado fornecedor era dificil.

(Investidor H).

Em relagao a este critério, percebeu-se que devido a maioria dos investidores
estarem com foco em investimentos na area de software, este critério teve pouca
relevancia para alguns dos entrevistados. Entretanto, alguns investidores reforgaram
que conectam este critério com outros, como Engajamento dos Clientes no caso do

Investidor F, em suas analises.

4.1.2.6. Critério Dindmica do mercado

O critério Dinamica do Mercado esta relacionado com as mudangas causadas
em um mercado devido a utilizagdo de novas tecnologias, as formas de entrada no
mercado e competidores. Os investidores mencionaram em sua analise observam

estas informacgdes quando questionados:
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“Tem que ter hoje uma visdo de que seria possivel escalar e replicar.’
(Investidor A)

“Cara, a gente analisa. Mas, o que é que acontece? Muitas vezes vocé entra
numa empresa, [...] vocé entra num mercado muito claro. [...] Agora, esse mercado,
ele vai mudando e acontece muito de as startups comecarem de uma forma e
terminarem de outra, que é a histéria de pivotar a empresa, produtos e 0s (processos)
e efc... Entdo, eu acho que tem, claro que tem setores que eles estdo sempre mais
sedentos a tecnologia do que outros. Entdo, as nuances e variagbes nos mercados,
eles acontecem. As startups, elas tém que estar preparadas para fazer as mutacoes
e pivotar um negocio desse. [...] Entdo quer dizer, tem que estar atento ao que esta
acontecendo no mercado, ndo tem jeito.” (Investidor C)

Quando questionado o Investidor D demonstrou o olhar para a concorréncia:

“Sim. E a propria concorréncia, também, ndo? A propria concorréncia que
geralmente esta ai. Entdo, como é que tu vai lidando com eles, com pre¢o, com a
forma de atuar, se é freemium, sempre de olho ali, com certeza. [...] Tem coisas que
tu vai no decorrer, mas se tu consegue analisar. Mas tu ja analisa antes, ndo é? Até
para entrar. E apesar de entrar em alguns mercados bem... tem uma empresa que [...]
atua no ramo de saldo de beleza. Muito concorrido, sabe? S6 que é a mesma coisa,
tem que ficar analisando, tem que ficar mexendo, melhorando o teu produto, e

achando o teu nicho ali.” (Investidor D).

O investidor E também destacou a possibilidade de entrada no mercado: “...]
se 0 acesso a ele é facil, se o acesso a ele é uma coisa facil. Eu posso falar assim,
‘olha, eu estou fazendo um negocio para resolver um problema grave de um mercado
grande, mas é para médicos, odontologistas da India’. Beleza, mas s6 que o acesso
a esse mercado é dificil, ndo é? Ele esta geograficamente longe, ele fala outra lingua.
Tem coisas culturais dificeis, entdo, € um acesso dificil de mercado.” (Investidor E).

O Investidor G cita um caso de uma de suas experiéncias, os dados foram
resguardados: “...] tu olha a dindmica do mercado, por exemplo, tem um negocio que
€ para mercado grande, mas o que o mercado vai colapsar [...] 0 negocio tem que ser
muito bom para tu poder investir nesse negocio. Entdo, faz diferenga sim, entra um

pouco na analise da dinamica do mercado.” (Investidor G). O Investidor H também
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confirma que analisa este critério: [...] Ah, eu analiso, sim. Porque essa € uma
dindmica importante de mercado. Existem dois momentos: tenho clareza e tenho
convicgdo de que por vocé estar tendo uma ideia nesse momento, ndo significa que
vocé é o unico iluminado na face da Terra. Deve ter mais gente no mundo tendo a
mesma ideia no mesmo momento. O que faz a diferenca é a velocidade que vocé tem
de implantagéo da ideia, entdo vocé tem que ver se o cara tem capacidade de
implantar a ideia rapidamente, 0s recursos necessarios sejam humanos, tecnologicos,
financeiros em si. Entdo a velocidade é mais importante do que esse conceito de
inovacdo em si. E de mercado. Porém, tem uma segunda condi¢cdo que a gente olha
muito quando a gente comeca a estudar, e isso eu fagco porque é da minha
caracteristica, eu procuro entender onde estara a barreira de entrada que este negocio
vai colocar nos concorrentes. Entdo, cara, se os caras resolverem te imitar, como é
que vocé faz para continuar ganhando dinheiro? [...] A pergunta é ‘como é que tu

resolve o problema de se destacar?’

Em suma, percebe-se com os relatos dos investidores que as dindmicas de
mercado sao levadas em consideragdo em suas analises de investimento. Durante o
questionamento de alguns critérios como tamanho de Mercado, Potencial de
crescimento e dindmica do mercado, alguns investidores indicaram que um critério
que chama atengao é do potencial de internacionalizar o negocio, descrito na proxima

secao.

4.1.2.7. Critério Internacionalizagao

A partir da citagdo de um investidor sobre o potencial do negdcio se tornar
internacional, foi optado pelo pesquisador em adicionar o critério para posterior
guestionamento aos demais entrevistados. Nesta pesquisa foi definido que caso o

critério fosse citado por mais trés investidores, poderia ser um novo critério de analise.

A primeira indicagao deste critério surgiu com o Investidor D, demonstrado
abaixo: “[...] Ai coisa legal que também tem a ver com uma coisa que para nos é
essencial é assim, O: é internacionalizar as startups, sabe? Entdo, a gente ja pensa
mercado mundial. [...] E a ideia é internacionalizar. Porque é um desejo de todos os
integrantes dessas empresas, sabe? Eles querem estar no mundo. Entéo, tu falou da

China, para nés é assim, ‘ah, mercado chinés, mercado americano’, a gente quer, vai
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atingir. A gente ndo pensa naquele mercado, coisa antiga do Brasil, ‘ah, esta bom aqui

na regigo sul’, ndo. Para n6s é mercado mundial.” (Investidor D).

Os outros relatos que validaram este critério foram do Investidor E, Investidor
F, Investidor G e Investidor H, que seguem: “E relevante para mim. E relevante, mas
assim, ndo é super-relevante. Se for uma solugéo que so vai, por exemplo, emissdo
de nota fiscal eletrénica, € s6 no Brasil. As caracteristicas, alias as vezes de um estado
para outro, muda, ndo é? Entdo assim, € s6 no Brasil. Pode ser um grande negocio,
mas ndo precisa necessariamente internacional, l6gico que tem uma atragéo [...].

(Investidor E).

O Investidor F comentou a respeito de uma startup, dados resguardados, que
atingiu um mercado internacional e faz parte de seu portfélio: “Sim. Muito. Muito, tenho
a Startup Z com 90 por cento da receita internacional, me interessa muito.” (Investidor
F).

O Investidor G relata que acha interessante o critério, porém acredita ter
grandes barreiras para internacionalizar um negécio, e cita um exemplo onde o critério
fez sentido em um investimento pois o empreendedor tinha uma visdo de
internacionalizacado: “Eu sou supercritico a esse respeito, ser critico ndo quer dizer
que eu ndo ache interessante. Mas, para a grande maioria dos negdcios, assim,
internacionalizar um negoécio € muito dificil. Porque tu vai competir com os caras
internacionais. Ndo é€? Entdo, assim, aumenta o nivel da competi¢do. [...] a maioria
dos negoécios que eu invisto ndo sdo negoécios que eu estou olhando
internacionalizacdo. Tem negdcio que eu olho, internacionalizagdo € um plus. [...] E
eu olho com muito cuidado porque eu acho muito dificil culturalmente, barreira de
competicdo, entender como é que é canal de distribuicdo la fora, eu acho que é bem
pouco trivial e ai depende muito da qualificagdo do empreendedor. Eu tenho empresa
que é brasileira, que ela é internacional... da largada. O empreendedor € um cara
cabeca internacional na largada, entendeu? Entéo, assim, eu estou investindo como
se fosse um cara do Vale do Silicio porque ele tem essa cabeca. Mas é excecdo da
excecdo” (Investidor G).

O Investidor H relatou sobre o critério em dois momentos primeiramente em:

“[...] para onde cresce, por que cresce, se discute se iSSo é so para o Brasil, se o cara



79

pode botar na América Latina, pode botar no mundo inteiro com quanto tempo. Entéo
isso tudo sempre se olha.” (Investidor H). E novamente informou: “[...] eu acho que
todos os investidores-anjo, eles pensam globalmente. Eles ndo pensam de solugdo
de nicho. Eles pensam globalmente, alguns chamam isso de escalonar, outros
chamam isso de crescimento exponencial, abrangéncia mundial, mas todo mundo
esta sempre pensando numa forma de expandir isso [...] cara, tem que chegar em
todo mundo. Entdo, normalmente se olha isso. N&o... quando o cara diz, assim, ‘néo,
a minha solugéo é para atender aqui localmente as frotas de caminh&o no Brasil’. N&o,
ja é bastante coisa. E bastante coisa, mas estamos limitados, entendeu? A primeira
pergunta que o investidor-anjo vai fazer assim: ‘OK, e isso n&o funciona para o0s
caminhoneiros da Argentina, ndo?’, que caminhoneiro tem no mundo inteiro, entdo é

muito melhor do que pensar localmente.” (Investidor H).

Por ser um critério que surgiu durante as entrevistas, espera-se que pode ser
um ponto a ser melhor analisado em futuras pesquisas, conforme sera detalhado na
secao de consideracgdes finais, até pelo relato do Investidor G que comentou sobre
startups brasileiras que internacionalizaram: “I...] a gente vé muito pouco exemplo de

startup brasileira que conseguiu internacionalizar, ndo €? (Investidor G).

4.1.3. Categoria Empreendedor

A categoria de analise do Empreendedor foi aquela que os investidores
demonstraram mais destaque, conforme indicou o Investidor C: “Para mim né&o é

importante, € fundamental, o empreendedor.” (Investidor C).

Neste sentido, muitas vezes comentaram que na grande maioria dos seus
investimentos a analise do empreendedor é relevante. Ao se interessar por uma
oportunidade de investimento, o investidor anjo tem diversas conversas para conhecer
melhor o empreendedor e seu time. Esta categoria € dividida em seis critérios:
Experiéncia na Industria, Historico, Paixdo/Comprometimento, Integridade/
confiabilidade, Conhecimento da Tecnologia e Coachable.

Durante as entrevistas um novo critério para esta categoria surgiu entre os

investidores, chamado de coachable, que refere-se a capacidade do empreendedor
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de aprendizado e de ouvir conselhos, e que também foi indicado durante as demais

entrevistas. As analises de cada critério sdo demonstradas nas proximas subsecdes.

4.1.3.1. Analise da Categoria Empreendedor

A categoria Empreendedor foi demonstrada como ponto importante de analise
pelos investidores entrevistados, sendo considerado um relevante pilar de avaliagao.
A sintese desta categoria, com as mengdes pelos |As, € exposta na Tabela 4:

Tabela 4 - Critérios utilizados por IAs da categoria Empreendedor

< m O O W w O =T

S S S S S S S S

O 606 6 6 o o o o

Cat : Criteriosidoldeasa 2 BB v ¥ v 8 T DT
ategoria ritérios de decisao 2 8 8 B ¥ ¥ B 0B
() () () () (M) (V] () (]

> > > > > > > >

£ £ £ £ £ £ £ =

Experiéncia na industria vV v v v v v v ¥

Historico v v v v v v vV v

Paix&o / comprometimento vV v X Vv v x v v
Empreendedor Integridade / confiabilidade vV Vv v Vv v v v v
Conhecimento da Tecnologia vV X v v v v x x

Coachable - VvV X X Vv v v v

Fonte: Dados primarios (2017).

Ainda, cita-se algumas mencdes dos entrevistados relacionadas a esta
categoria, como exemplo, o Investidor A indicou que sua primeira analise é do
empreendedor: “[...] Primeiro, qualidade do empreendedor. Sem isso ndo tem negocio.
Segundo, tamanho do mercado. Terceiro, a validagdo de como vocé resolve o

problema realmente” (Investidor A).

Quando questionado sobre a categoria Empreendedor o Investidor F também

indicou a importancia: “Ah, € o mais importante...” (Investidor F).

Observou-se que quando questionados sobre critérios fora da categoria, alguns
investidores relataram a importancia do olhar sobre preparo o Empreendedor como
apontado pelo Investidor B, quando falava sobre critérios relacionados a categoria
Mercado: “...] E, tem coisas ali que na verdade o que a gente... o que os investidores
pedem é algo padrédo assim.. eu acho que até para que 0s proprios empreendedores,
eles facam a analise e concluam por si s6 que aquela... eventual solugéo, sei la, de
repente € uma solugédo para um mercado muito pequeno. Eu acho que é muito similar

ao caso do valuation. Valuation de startup, a gente pede uma projecéo financeira,
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pede para que eles facam um valuation inicial e tal. Mas apenas para ver se eles
entendem da logica financeira de um negdcio. Mais do que o resultado, ali, em si.”
(Investidor B).

O Investidor C também destacou a importancia da analise do Empreendedor:
“[...] o primeiro critério, vamos dizer, o mais importante € o empreendedor. O
empreendedor... € analisar bem ele, ver o perfil e ai os desafios dentro da startup que
ele vai ter.” (Investidor C).

O Investidor E utilizou uma expressao e que também foi citada pelo Investidor
H: “[...] o investimento anjo e mais do que nada até ao investimento de venture capital,
mas anjo com certeza, eu costumo dizer que é um investimento em jockey e ndo em
cavalo. Vocé pode ter um... se vocé tiver um empreendedor correto, ele faz uma média
ideia dar certo. [...] Entdo assim, talvez seja esse o critério mais importante. As vezes
fica chavéo falar isso, provavelmente todo mundo ja falou, mas assim, as duas coisas
que eu mais olho assim, das coisas que eu posso olhar, problema, solugdo, time,
tamanho do mercado, grana, possibilidade de crescimento, talvez as duas que eu olho
mais sejam o empreendedor e principalmente o tamanho do problema.” (Investidor E).

Como complementa o Investidor H: “[...] Ah, € muito grande. Muito grande,
muito grande. Tem um grande investidor aqui que ele usa uma frase meio chula, mas
que eu concordo com ele. Ele sempre diz assim, “cara, eu prefiro apostar no joquei,
n&o no cavalo”. Ele fala assim: ‘¢ muito facil trocar o cavalo, € muito facil trocar o
negadcio, trocar a empresa, até trocar o problema. Mas, cara, o empreendedor vai virar
meu socio. O joquei, eu hdo posso trocar, eu ndo posso ter um joquei ruim’, porque

um joquei ruim ngo leva um cavalo bom para a vitoria.” (Investidor H).

Desta forma, percebe-se que no olhar da maioria dos entrevistados, no estagio
inicial da startup o investimento € no empreendedor, como também complementa o
Investidor G: “[...] investir numa startup, vocé esta investindo no empreendedor porque
ela vai ter... mesmo que ela ndo tenha um super pivd, ela vai ter inumeros percalgos
ao longo do caminho, vai ter, vai aprender um monte de coisas ao longo do caminho,
vai mudar canal, vai mudar produto, vai mudar a forma de atender clientes, seja o que

for, e ai tudo isso depende do empreendedor.” (Investidor G).
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4.1.3.2. Critério Experiéncia na Industria

Este critério tem como objetivo identificar como a experiéncia do empreendedor
na industria em que esta criando o negocio influencia na tomada de decisdo do
investidor. No referencial bibliografico realizado por Maxwell, Jeffrey e Lévesque,
(2011) este critério foi encontrado em diversas pesquisas, conforme apontado no
Quadro 1, somente duas das treze pesquisas analisadas nao foram encontradas.

O Investidor A comentou sobre como utiliza este critério e também levantou um
ponto referente a como recentemente tem recebido empreendedores mais
qualificados: “Mas o comum hoje é pegar gente com experiéncia porque gente com
experiéncia, ele consegue encurtar caminho. Gente sem experiéncia, se tiver que
ensinar gestédo para o cara, vocé pode ajudar a melhorar a gestdo do cara, mas
ensinar gestao para ele, vai levar dois anos para aprender. E ai em dois anos... [...]
acabou o negocio, vocé entendeu? De eliminar, ja era. Entdo, isso hoje é muito
importante. Isso esta relacionado com o que eu respondi anteriormente, que hoje
felizmente nés temos uma oferta grande, mais qualificada, entendeu? A régua esta

subindo.” (Investidor A).

Assim como informa o Investidor B: “Isso ai é uma vantagem, se ele conhece
bem o ramo que ele atua é uma vantagem. Se ele ndo conhece, talvez ele tem que
fortalecer o time ai, com mentores, que ja atuaram naquele segmento especifico.”
(Investidor B). O Investidor C destacou alguns dos pontos em que analisa a
experiéncia do Empreendedor: “[...] Ele tem que conhecer profundamente o mercado
que ele esta, o tamanho do mercado, as possibilidades, oportunidades de mercado
[...]” (Investidor C).

O Investidor D correlacionou a importancia da experiéncia na industria em sua
analise e como ele complementa com sua experiéncia: “E. E cada vez tu vai vendo
isso, quanto mais experiéncia, mais tempo ja no negocio, mais importante... Com
certeza. Entdo, assim, tem os pontos fora da curva, mas por enquanto a gente pegou,
geralmente ja esta ha um bom tempo trabalhando na area, no setor, e ja tem
experiéncia. E a gente auxilia com outras coisas, mas eles conhecem muito o

mercado.” (Investidor D).
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O Investidor E relatou sobre sua andlise deste critério: “[...JE, é bom que ele
tenha um a experiéncia, ndo seja um franco atirador, do nada ele resolver sair e fazer
as coisas. [...] Eu acho que ele tem que ter proficiéncia no mercado. O cara quer fazer
um software para farmacia, ou ele € bom de software ou é bom de farméacia. Se ele
néo for bom de farmacia e ndo for bom de software, qual é o valor que ele vai poder

identificar ai?” (Investidor E).

Quando questionado, o Investidor F informou: “E bésico. Fora isso, fora isso é
loucura.” (Investidor F). Assim como o e Investidor G: [...] se tu me perguntar, assim,
‘ah, prefere um cara que ja teve uma experiéncia bacana e ndo sei o qué, mais maduro
ou um cara menos maduro? Um moleque que esta saindo da faculdade?’, eu prefiro
um cara mais maduro desde que ele tenha sangue no olho, prefiro cara mais maduro.
[...] E depende da industria, € mais importante ou menos importante, também. Mas
ajuda muito.” (Investidor G).

Assim, percebe-se com os relatos dos investidores que analisar a experiéncia
do empreendedor na industria € importante e no nesse sentido verificar o historico

também fazer parte das analises, como relatado no préximo critério.

4.1.3.3. Critério Historico

O critério historico esta relacionado com as experiéncias como empreendedor
e sua reputacdo. Também foi um critério considerado importante pelos investidores,
conforme demonstrado abaixo pelo Investidor A: “...] E importante, isso esta sendo
considerado. E principalmente se ele ja teve alguma experiéncia de fracasso que ndo
deu certo. Ndo adianta vocé pegar um garoto de 17-18 anos que nunca fez nada
ainda, que esta com a ideia. Logico, tem excecdo. Se vocé adicionar competéncia
nesse cara, mas ai € um trabalho bem mais desafiador porque vocé vai precisar
também bastante, mais dinheiro para poder trazer mais gente melhor para poder tocar.
[...]” (Investidor A).

O Investidor B também fala na importadncia de verificar o histérico,
principalmente relacionado a falhas e aprendizados, assim como a verificagdo do
empreendedor com sua rede de contatos: “[...] o que a gente tenta buscar nessas

pessoas € entender o que eles ja fizeram para tras, se € o primeiro empreendimento
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ou néo, isso também é importante. Gosto de empreendedores que ja faliram pelo
menos uma vez, porque parece que ai tem um aprendizado. E buscamos no nosso
dia a dia também buscamos referéncias desses empreendedores no ecossistema
local. [...] Que a gente tenta buscar referéncias, exatamente, onde aquela pessoa
trabalhou, como foi o desempenho dela.” (Investidor B).

O Investidor C comentou que busca conhecer o historico do empreendedor:
“[...] Eu preciso saber quem vai tocar esse negocio. Dependendo de quem vai tocar
eu ndo entro. E se eu ndo conhego o background do cara.” (Investidor C). Da mesma
forma, o Investidor D utiliza o critério em sua analise: “E, com certeza. E, analisar o
que ja fez, e ai cada caso € um caso, cada empresa vai ser diferente, mas € bom que
tenha, ja tenha aquela experiéncia de trabalho principalmente, periodo de tempo [...]”
(Investidor D).

O Investidor E comentou sobre o histérico e de uma percepg¢ao que teve com
relagao a familia do empreendedor: “Olha, é de bom tom que o empreendedor ja tenha
tido alguma experiéncia ali no empreendimento. N&o é facil ter, ser empreendedor que
tenha experiéncia, normalmente ele ndo tem. Mas um viés que eu estava vendo que
é interessante, que é até curioso a gente comentar. Ndo é cientifico, mas é intuitivo,
empreendedores que vem de familia de empreendedor, que tio ou o pai foi
empreendedor, geralmente tem uma consciéncia muito boa do que é ser
empreendedor. Entdo assim, se o cara ja viu o pai dele economizando para poder
pagar folha, ja viu o pai dele correndo atras de banco, ja viu o pai dele lutando para
vender, lutando para criar, entdo assim, normalmente o cara, ele tem uma sensagdo
muito clara do que é ser empreendedor, da realidade de ser empreendedor’
(Investidor E).

Da mesma forma, o Investidor F também comenta que busca conhecer o
historico familiar: “[...] Claro. Eu acho que como qualquer profissional, tentar ver a
historia, o DNA de empreendedor, outras agées que ja fez, a familia também, se tem
algum histérico empreendedor é importante, um pouco conhecer as historias. As
pessoas ndo nascem, ndo vem do nada, entdo, geralmente tem um historico familiar,

faz sentido entender isso. Isso é importante também.” (Investidor F).
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O Investidor G também demonstra interesse em analisar este critério: “[...] Claro
que eu olho o background, eu olho o que € que o cara ja fez e tudo mais [...]” (Investidor
G). O Investidor H analisa também o historico de trabalho e como empreendedor: ...]
Escolher bem esse empreendedor, e ai, cara, experiéncia que o cara ja teve conta,
por mais jovem que ele seja, se o cara teve experiéncia de trabalho, se o cara ja tentou

empreender antes, conta, sim.” (Investidor H).

O critério de histérico demonstrou também que muitas vezes a falha € um ponto
em que os investidores analisam, pois pode demonstrar aprendizado segundo os
mesmos. Um ponto interessante levantado por dois investidores foi o histérico de

empreendedorismo na familia do empreendedor.

4.1.3.4. Critério Paixao/Comprometimento

Este critério tenta avaliar a paixao e o comprometimento do empreendedor com
negocio. Algumas das pesquisas indicaram que os investidores percebem que paixao
€ um ingrediente necessario para que o empreendedor atinja 0 sucesso como por
exemplo Sudek (2006). Neste sentido a paixao é indicada pelo Investidor A: “[...] vocé
tem que sonhar grande, vocé tem que ter a paixdo pelo negocio [...] O empreendedor
que no tem paixdo, também dificilmente vai dar certo.” (Investidor A).

O mesmo Investidor A comenta sobre o comprometimento do empreendedor
com o negocio: “I...] Quando o cara se dedica por completo, o cara abdica, cara, é
esse 0 negocio da minha vez, pelo menos nessa fase da vida dele, legal. Quando o
cara as vezes também bota o dele na reta, o que é que é isso? Bota um dinheirinho
dele também, ndo so o tempo dele, se ele tem uma graninha, ele também ajuda, isso
também transmite seguranga para o investidor, ‘bom, o cara também esta correndo
risco’. [...] é... que o cara mais interessado em dar certo tem que ser o empreendedor”
(Investidor A).

O Investidor B também revela sua percepg¢éao sobre o critério: “[...] Na verdade
iSSo é quase que uma condi¢do sine qua non (do latim, sem a qual n&o, indispensavel),
ai. E como se fosse essa paixdo por empreender, eu acho que é similar ao cara ser

honesto. Entdo, € uma coisa que a gente assume que tem que existir, sendo
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inviabiliza. [...] Essa coisa de perceber que o empreendedor, ele tem paixdo pelo
negocio” (Investidor B).

O Investidor E comenta, além da paixao, sobre a importancia da dedicacao e
comprometimento do empreendedor e conecta também com relagdo ao time que esta
a frente do negocio: “[...] E outra coisa que eu ndo gosto de investir € empreendedor
solitario ou empreendedor que ndo vai dedicar 120 por cento do tempo dele para
aquilo, sabe? N&o tem como. Ndo tem como, fazer uma startup dedicando full, full
time e com varias pessoas ja é dificil. Se vocé dedicar metade do tempo com uma
pessoa soO, ndo vai funcionar [...] Isso é mais ou menos é uma razdo da paixao que
ele tem por aquilo, é um sonho que ele tem por aquilo. E muito dificil o cara te vender
um sonho dizendo que ele vai trabalhar s6 de fim de semana, e sozinho. Ndo vai

funcionar.” (Investidor E).

Assim como o Investidor H, que indica que o empreendedor tem que

demonstrar na pratica a paixdo e comprometimento ao negocio:

“[...] Vocé chama na pratica, o cara tem que demonstrar. Tipica demonstragéo,
ele ja investiu todas as economias que ele tinha, entdo eu sei que ele é apaixonado
pelo negdcio dele, entendeu? O cara largou emprego, vendeu a casa, ou devolveu a
casa que ele tinha de aluguel, estava morando no poréo da casa do pai para poder
tocar o projeto. Cara, esse cara esta comprometido, entendeu? [...] Ele pode ser
apaixonado, se ele é apaixonado pela ideia, ndo é a diferenca. A diferenca é o quanto

se traduz esse comprometimento em agées.” (Investidor H).

Em alguns comentarios dos investidores com relagdo a este critério, foi
destacado pelos IAs que o empreendedor também tem que transmitir confianca e se

mostrar integro, critério demonstrado na proxima segéo.

4.1.3.5. Critério Integridade/confiabilidade

Este critério analisa a percepgdo da integridade e confiabilidade que o
empreendedor transmite nas iteragées com o investidor. Segundo os investidores
também é um critério bastante utilizado ao avaliar uma oportunidade de investimento.
O Investidor A indica: “[...] o principal asset (aspecto) desse processo todo, esta
relacionado muito a vocé transmitir confianga, entendeu? Transmitir confianca,

transmitir capacidade de execugéo, porque o resto é tudo incertezas.” (Investidor A).
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O Investidor C demonstra que é um critério que analisa e exemplifica com uma
experiéncia, onde os dados foram resguardados: “[...] Cara, se eu néo sentir firmeza
num cara, ndo. Eu vou me... [...] e ja aconteceu isso e eu ja tomei na cabega e eu vou
declinar com certeza. [...Jeu tenho que acreditar naqueles caras e confiar” (Investidor
C).

O Investidor D, relata que ja teve experiéncias em que desistiu do investimento
por motivos relacionados a este critério: “[...] Eu ja deixei de investir por causa de
alguns detalhes que tu vé que ndo € uma boa indole ou empresario que quer dinheiro
para ele e ndo para a empresa. Entdo, isso para nos é... pro-labore tudo bem, que é
0 que precisa para viver. Agora dinheiro, ‘ah, preciso de um dinheiro para...” ai ja
acende um sinal que néo ¢é por ai, e ja saimos de algumas frias assim [...]” (Investidor
D).

O Investidor F também fala sobre sua analise do empreendedor com estes
critérios: “[...] As experiéncias, além dos caras terem perfil e serem integros, honestos,
que isso ai é tipo o basico, serem empreendedores de verdade e serem caras

honestos, integros e competentes, mas isso tudo é obvio, ngo é?” (Investidor F).

O Investidor G comenta sobre o desalinhamento de valores relacionados a
integridade e confiabilidade transmitida pelo empreendedor: “[...] E outro critério de
corte, assim, cara, € se tu sente qualquer... qualquer sinal de desalinhamento de
valores.” (Investidor G). Por fim, o Investidor H também informa que analisa este
critério: “Ah, com certeza, cara. A gente tenta entender melhor quem é a pessoa, qual
é a credibilidade dela, o que € que ela ja fez, quem conhece ela.” (Investidor H).

Neste critério, pode-se dizer que a percepgao de integridade e confiabilidade
do empreendedor nas relagdes que comeca a formar com o empreendedor sao
relevantes, afinal estes esperam por um trabalho em conjunto por alguns anos e
qualquer quebra destes valores pode prejudicar o relacionamento entre o
empreendedor e o investidor anjo. Destaca-se, por fim, como este critério pode ser
utilizado como condi¢ao de desisténcia do investimento pelo investidor ao perceber
desalinhamento de valores com o empreendedor, conforme destacado acima e

apontado pelo Investidor G.
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4.1.3.6. Critério Conhecimento da Tecnologia

O critério Conhecimento da Tecnologia envolvida no negocio, também foi
indicada por alguns investidores como critério de analise. O Investidor A indicou que
analisa nos empreendedores e na composi¢ao do time:“[...] Entdo, vocé tem que ter
um empreendedor mas, vocé tem que ter um cara da tecnologia, que seja o CTO, o
cara de produto, ndo importa. Se néo tiver essa competéncia, vocé tem um problema.”
(Investidor A).

O Investidor C destacou o conhecimento de tecnologia: “[...] vocé precisa de
um cara forte de tecnologia, de técnico mesmo, [...] o cara tem que saber quais sGo
as melhores tecnologias do que ele vai desenvolver, onde é que ele vai hospedar,
como € que vai fazer a arquitetura disso, para fazer um bom software para ndo jogar
no lixo depois” (Investidor C). O Investidor D comenta também do desafio das startups
no estagio inicial, relacionando com o conhecimento da tecnologia: “[...] mas o desafio
no primeiro, segundo ano da empresa € produto. E produto é desenvolvimento.
Porque... entdo, precisa de programador, precisa de... o desafio esta ali, € achar o
produto, produto certinho, sabe?” (Investidor D).

O Investidor E também comentou sua analise deste critério também
conectando com o contexto inicial do negocio e com uma experiéncia de investimento:
“I...] E bem desejavel. Se o negécio for, quer dizer, o investimento hoje nédo se
restringe a tecnologia, mas se o negdcio tiver um componente tecnologico forte, é
importante que ele ou o socio dele tenha um conhecimento técnico forte. Eu ja fiz
investimento em empresa que n&o tinha, os primeiros dois empreendedores, néo tinha
nenhum técnico. E a empresa era de tecnologia. Entdo, a primeira coisa que nos
fizemos depois que eu entrei foi contratar um diretor de tecnologia que virou um socio,
que virou socio porque tem que ter um cara soécio ou com pelo menos possibilidade
de opgbes de acgbes, socio, porque essa area é muito critica. Nos primeiros anos, se
vocé perder esse recurso, vocé da muitos passos para tras.” (Investidor E).

O Investidor F por sua vez comenta com exemplos de oportunidades que ja
observou, onde eram apresentadas oportunidades de startups de tecnologia que n&o
tinham empreendedores com conhecimento de tecnologia: “...] E tirando o fato, e o
outro é aquela coisa, empresa de tecnologia que ndo tem CTO (Chief Technological



89

Officer, responsavel por tecnologia), isso dai ja € um classico, ndo é? Isso ai vocé ja

sabe, n&o preciso contar isso ai, esse é um classico da historia.” (Investidor F).

Concluindo este critério, pode-se observar que alguns dos investidores ja
comentaram o conhecimento de tecnologia também com relagdo a composicéo e

caracteristicas do time, que sera abordado na sec¢ao da categoria Investimento.

4.1.3.7. Critério Coachable

O critério coachable, surgiu na entrevista com o Investidor B, que significa: O
grau com que o empreendedor analisa, considera cuidadosamente, e integra
feedbacks para melhorar o desempenho de seu negdécio (CIUCHTA et al., 2017).
Conforme aponta o Investidor B: “[...] que ele tem flexibilidade, que é uma expresséo
que a gente usa, ser coachable, esta disposto a ouvir as orientagdes dos investidores
e ponderar sobre... no final das contas o empreendedor é que toma as decisbes, iSSo

& muito claro.” (Investidor B).

Desta forma optou-se por adicionar o critério a entrevista para validacdo com
outros investidores, o que obteve mencdes de outros trés: “[...] E a capacidade de
aprender. Capacidade de receber orientagcdo. O americano chama isso de coachable,
€ muito feio, o nome. O nome é muito feio. Mas a quanto que esse cara, mesmo quem
tenha um nivel de arrogancia muito grande, eles tém um nivel de arrogancia, quanto
que ele tem capacidade de aprender, capacidade de realmente pegar um tema que
ele ndo conhece e partir de um certo tempo, de com disciplina, ele conseguir conhecer
e aprender.” (Investidor E).

Quando questionado sobre o critério e a capacidade do empreendedor de ouvir,
absorver, os aprendizados e orientagbes, 0 pesquisador questionou se ha uma
percepcgao do Investidor F: “[...] Sim, sim é facil. E é basico [...]” (Investidor F).

O Investidor G levantou alguns pontos que utiliza na sua analise com relagao a
este critério: “[...] Eu, com frequéncia, nas interagées com os empreendedores eu fago
perguntas que s&o... SO para provocar, SO para ver como € que o cara reage. E assim,
tem dois... dois tipos de reagdo que séo as reagbes que sdo muito ruins. Uma é o cara
que nédo aceita ponderacgéo, feedback, seja sobre ele, seja sobre a empresa, ou o
produto. E o outro é o cara que diz sim para tudo. E o cara que ndo aceita, ele pode
né&o aceitar ficando brabo, pode n&o aceitar rebatendo, pode néo... tem varias formas
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de fazer isso. E com frequéncia eu falo com eles, até o que eu acho... errado, mas até
para ver como € que o cara reage, Se esse cara vai parar para pensar sobre. Ndo é
nada absurdo assim, o cara vai pensar sobre o assunto, vai voltar para casa, dois dias
depois vai me procurar. E diferente do cara que rebate na hora, nega tudo e assim por
diante. [...] também tem a questéao do cara aprender rapido. Velocidade de absorgéo
de aprendizado assim, certo? E ser coachable, mas também ele ir atras, ele estudar,
ele querer aprender. [...] “ (Investidor G).

O Investidor H também demonstra interesse no critério, levantando também o
termo smart-money que indica o conhecimento e atuagdo que o investidor pode
repassar ao negécio a ser investido, além dos recursos financeiros: “[...] Sim. E bem
importante isso do ponto de vista de que ha um ganho substancial, o investidor usa
uma expresséo, ele chama de smart money, é o dinheiro inteligente, que na verdade,
o investidor ndo vai s6 com o dinheiro, ele vai também com o conhecimento dele e ai

ele da muitas sugestées.” (Investidor G).

Neste sentido, também conectado com falas dos investidores que relatam que
0S negoécios com que identificam que podem exercer um papel com seu
conhecimento, experiéncia ou rede de contatos - conforme sera demonstrado na
secao da categoria Oportunidade de Investimento - acabam sugerindo e questionando
o empreendedor. Entdo, a caracteristica de ouvir feedbacks, buscar aprendizado e
ouvir as orientagdes, ser coachable, pode ter um estimado valor quando o IA analisa

o investimento.

4.1.4. Categoria Financgas

A categoria Financgas elenca critérios que auxiliam os investidores a analisar os
aspectos relacionados a: Expectativas financeiras demonstradas pelos
empreendedores, Rentabilidade/realismo, Capitalizacdo/Fluxo de Caixa, Tamanho do

Investimento, Plano de Negdcios, ROI/Valuation e Liquidez.

Alguns investidores enfatizaram que o critério plano de negodcios nao
consideram interessante analisar nos estagios iniciais da startup, porém ja foi bastante
utilizado anteriormente. Outra colocagdo de alguns investidores revela que nesta
categoria, buscam analisar se o empreendedor entende do modelo financeiro,

reforgando a importancia da analise do Empreendedor, e muitas vezes descartando
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alguns critérios como expectativas das finangas, realismo das informag¢des. Conforme

enfatizou o Investidor B:

‘Entdo a gente vé se o empreendedor fez esse dever de casa, estudou isso
com relagcdo a modelagem financeira de projegdo de resultados, a gente quer saber
se ele sabe o que é uma margem de contribuicdo, o que é receita liquida, o que é
overhead. Mais do ponto de vista conceitual mesmo... e custo de aquisi¢cdo de cliente,
life time value, churn, entdo, alguns indicadores do negoécio também que sdo 0s
indicadores mais ou menos... meio que padrdo para muitos negocios de receita
recorrente. Entdo, o que a gente esta testando ali é basicamente conhecimento dos
empreendedores sobre 0s conceitos. Os numeros sdo secundarios ali. No papel cabe
tudo [...]” (Investidor B).

Assim como relatos do Investidor E: “[...JIsso... sim. Vocé tem o raciocinio I6gico
para pelo menos explicar com algum racional. No precisa estar certo. E aquela coisa

que ele pode, que ele pensou no assunto, de uma forma racional.” (Investidor E).

Estes relatos sdo demonstrados nas secdes abaixo relacionadas a cada critério
da categoria.

4.1.41. Anadlise da Categoria Finangas

A categoria finangas, com os relatos relacionados aos critérios, elencou que na
maioria das vezes, os investidores tentam perceber como o empreendedor
compreende os aspectos relacionados a finangas do negocio. A sintese dos critérios
mencionados pelos IAs entrevistados é demonstrada na Tabela 5.

Tabela 5 - Critérios utilizados por IAs da categoria Finangas

< M O A W w O T

S S S S | 99 S S S

0O O O o o o o o

Cat ; Critérios de decisa S ¥ ® ® B B T D

ategoria ritérios de decisao 2 8 8 B8 ¥ 8 B 0¥

() () () () (V] (V] () ()

> > > > > > > >

£ £ £ £ £ £ £ £

Expectativas vV Vv v v x v x Vv

Rentabilidade / Realismo X x| Vv v x @ x x v

. Capitalizacao / fluxo de caixa vV v x x x x x Vv
Finangas . .

Tamanho do investimento x X v v v v v x

Plano de negocios X X Vv x x x %X V¥

Apresentacao vV Vv x v v x v |V
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ROI / valuation X v v v v v v @ x
Liquidez v X X Vv v X Vv | v
Fonte: Dados primarios (2017).
Desde indicadores financeiros até valuation, muitas vezes durante a conversa,
o investidor pode realizar questdes para testar os conhecimentos do empreendedor
ao invés de avaliar as informagdes relacionadas a oportunidade de investimento e a

esta categoria.

O relato do Investidor F abaixo, exemplifica que a parte de financas é
demonstrada na pratica, que busca sempre identificar se 0 mercado esta aprovando
0 negocio e neste sentido os aspectos financeiros positivos serdo consequéncia de
uma boa execucéo: “[...] eu vou sempre olhar a projecdo financeira, mas o que me
interessa é tragéo, € historico, é estar faturando e estar com o faturamento crescente.
Eu ndo sou encantavel por projecées bonitas, nhdo me... eu hdo quero nem ver a
projecédo, quer dizer, eu quero ver mas no sentido de eu ndo vou comprar um fluxo de
caixa descontado. Ndo é isso que me faz acreditar numa empresa. O que me faz
acreditar numa empresa é o cliente estar pagando por ela e eu ligar para o cliente e o
cara dizer: ‘cara, iSSO aqui, eu hdo posso viver sem, isSo aqui é 6timo e ajuda a gente

P

para caramba’.” (Investidor F).

4.1.4.2. Critério Expectativas

O critério Expectativas reforga alguns dos demais critérios desta categoria, mas
identifica quais as expectativas do empreendedor sdo percebidas pelo investidor com
relacado aos aspectos financeiros.

Conforme ja demonstrado pelo Investidor B, com relagcdo ao critério
expectativas, € observado o preparo do empreendedor com relagédo ao que esta sendo
apresentado de financas. O Investidor C também comentou sobre as expectativas:
“[...] De novo a gente esta comprando um sonho. Certo.. Como uma expectativa de

que algum tempo depois...(Pesquisador). “Vai transformar em grana. E é isso ai.’
(Investidor C).

O Investidor D, ao ser questionado sobre sua analise geral sobre finangas,
relata também sobre este critério: “...] Mas tem muito a questdo de expectativa, tem

um produto novo que n&o tem nenhum no mercado.” (Investidor D).
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Por fim, nas analises obtidas deste critério, o Investidor H, comenta: “[...] E o
investidor olha qual é o potencial de chegar la na frente, quantos milhées de usuarios
poderia ter e tal.” (Investidor H).

Concluindo este critério, percebe-se que os investidores visualizam o risco do
investimento e relatam que tem a expectativa de que possa obter resultados,
principalmente, como ja relatado, quando analisam que o empreendedor € capaz de
lidar com os aspectos financeiros. Da mesma forma a analise do critério rentabilidade

e realismo, obteve respostas semelhantes.

4.1.4.3. Critério Rentabilidade / Realismo

O critério Rentabilidade/Realismo indica para o investidor se as informagdes
que o empreendedor demonstrou sao reais e podem trazer rentabilidade ao investidor.
Conforme ja mencionado no critério anterior, alguns investidores informaram que ja
esperam que as informagdes informadas pelo empreendedor estejam erradas, como
informa o Investidor G, porem analisam novamente a capacidade do Empreendedor:
“[..] sempre olho uma projecdo de 12-18-24 meses. N&Go vai estar certa,
evidentemente, mas tem uma questdo de... eu acho que tem duas coisas muito
importantes disso. Uma é entender como é que o cara pensa e o rigor analitico do
empreendedor que é superimportante, e a segunda questéao € ver se econémico do
negocio faz sentido. [...] E entdo, assim, eu uso muito para testar a cabega do cara e

se o econbémico do negdcio faz sentido ou néo faz sentido.” (Investidor G).

Assim como relata o Investidor C: “[...] e o principal é ver se tem sustentagdo
isso que ele botou no papel. Cara, com experiéncia, conhecimento que a gente tem,
o cara bota o negocio na tela, tu olha e diz, assim, ‘cara, esquece. Nao viaja. Ndo
vigja.” (Investidor C). O Investidor D também aponta que ndo vé como reais as
informagdes: “...] ah, puro sonho, tipo ‘ah, numa analise — entdo tu ja da até o que
eles falam — numa analise conservadora eu vou atingir s6 isso do mercado e vai dar,

vai render tanto’. A gente n&o entra muito nisso.” (Investidor D).

Na analise deste critério, percebe-se que para os investidores é observada
ainda a relagdo de como o empreendedor esta expondo as informacdes e reforca que
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analisam o fato de visualizar que o empreendedor deve ter um conhecimentos sobre

os aspectos financeiros.

4.1.4.4. Critério Capitalizagcao / Fluxo de caixa

Este critério tem como base demonstrar informacdes referentes a entrada e
saida de recursos financeiros na startup, assim como esta crescendo sua estrutura de
capital. Da mesma forma, como os critérios anteriores nesta categoria, também obteve
poucas indicagdes pelos investidores. O Investidor A relatou: “...] Vocé tem que fazer
uma projecdo de demanda de caixa. ‘Ah, vocé vai pegar 100 mil para que?’, ‘ah, nés
estamos em maio. Cara, de julho a dezembro eu vou langar o produto, vou testar ele,
vou botar uma midia, quero tantos clientes’, entdo vocé tem que ter uma proje¢céo
financeira adequada dentro dessa realidade, do que é que vocé vai fazer. E depois
vai ter que pensar: ‘cara, e a hora que acabar os 100 mil? Capta de novo? Chegou no
break even? Cresce organicamente? N&o sei.” entdo, tem que ter essa discussgo.”
(Investidor A).

Assim como apontado anteriormente, o Investidor B enfatizou novamente a
analise do empreendedor: “[...] Entdo, isso ai, a modelagem financeira, como
mencionei... a gente esta mais preocupado em que o empreendedor... entenda a
lI6gica, nos explique essa logica, do que os numeros estarem certos, se o fluxo de
caixa esta batendo, [...] se eles entendem os conceitos. [...] talvez mais importante
que 0s numeros, sdo as informacdes qualitativas e as estratégias, conflitos que ele
esta trabalhando. Porque numero, dependendo da premissa que vocé usar, tudo cabe

no papel.” (Investidor B).

4.1.4.5. Critério Tamanho do Investimento

O critério Tamanho do Investimento, é relacionado com quanto capital
financeiro que o empreendedor esta buscando com o Investidor. Alguns investidores
utilizaram o termo “tamanho do cheque”, e conforme os relatos, percebe-se que os
investidores determinam qual seu potencial de investimento, porém conforme relatos
caso o empreendedor esteja buscando mais recursos, podem juntar-se a outros
investidores para obterem o valor. Neste caso sera mencionado também no critério

Co-investimento na categoria Investimento.
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O Investidor C delimitou a sua quantidade de investimento entre R$80 mil e
R$150 mil reais, exemplificou com um investimento que realizou: “Sim, s&o
investimentos pequenos porque se fosse para botar muita grana eu botaria no meu
negdcio, na empresa que eu tenho. [...] na Startup XZ eu acho que eu botei R$ 80 mil.
Entao, eu diria que até R$ 100 mil para um anjo eu acho que é um bom numero, no

maximo 150.” (Investidor C).

A mesma variagao também foi exposta pelo Investidor D: “Hoje, a gente, como
€ um anjo, vamos dizer que, como eu te falei, que geralmente a gente esta la no
desenvolvimento do produto mesmo ainda, esta validando, o que a gente se dispés é
mais ou menos isso, sdo investimentos de dois anos, um ano e meio a dois anos que
a gente fez desses trés e capital. No capital, em torno de 100 a 150 [...]”. (Investidor
D).

Quando questionado se sair dessa faixa de investimento poderia ser um critério
de exclusao, o Investidor E comentou da opgéo de co-investimento: “/...] No meu caso
é de 30 a 300 mil. [...] E, assim, é dificil de excluir porque pode ser que exista um
projeto que eu entre com outros anjos e possa ser maior que isso, mas em geral é

nessa faixa.” (Investidor E).

O Investidor F n&o especificou uma faixa de investimentos, mas que analisa o
tamanho de investimento e caso n&do estar em um valor de sua analise, passa para
outros agentes como fundos de venture capital: [...] Perfeito. Ai tem investidores para
cada um. [...]Se estiver fora vou passar para diante.” (Investidor F).

O investidor G também néo falou em uma faixa de investimento, mas relatou
que analisa quanto capital &€ necessario em conjunto com outros critérios como qual é
a faixa de valor da empresa (valuation), e que ele possa exercer um papel na startup:
“[...] eu acho que a minha... eu acho que o investidor-anjo, ele tem que entrar numa
faixa de valuation que o cheque dele vai fazer diferenga. Quer dizer, deixa eu dizer
diferente: eu sou investidor-anjo ativo. Entéo para eu ser ativo, gastar tempo com uma
companhia, eu tenho que achar que o meu cheque va fazer diferenga no capital da
companhia para ser ouvido e para que eu tenha um retorno relevante. Entéo, se eu

tiver 0,5 por cento da empresa, cara, ndo vai fazer muito sentido.” (Investidor G).
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Assim, percebe-se que conforme relatos dos Investidores Anjos seu
investimento faz parte das primeiras captagbes da startup, e que para alguns existe
uma faixa de investimento de capital que insere nas empresas. Caso a quantia
solicitada pelo empreendedor exceda esta faixa, buscam opg¢des de co-investimento
com outros anjos, como comentado pelo Investidor H: “[...] E porque normalmente se
pensa que pode ter mais gente investindo junto.” (Investidor H). Ou direcionam o
projeto a outras formas de investimento, como fundos de Venture Capital.

As informagdes comentadas pelos investidores sobre valuation serdo expostas
nas proximas sec¢odes, assim como as possibilidades de co-investimento da categoria

Investimento.

4.1.4.6. Critério Plano de Negécios / Apresentagao

O critério relacionado a Plano de Negdcios tem como objetivo verificar se
guando o empreendedor apresenta esta ferramenta, o investidor a utiliza para analisar
seu investimento. Neste sentido, conforme relatos dos investidores, esta ferramenta
nao esta mais sendo utilizada por eles, conforme demonstrado abaixo: “...] Plano de
negdcio ndo faz sentido para uma startup que esta comegando. Plano de negdcio é
um instrumento burocratico, complexo, ruim de fazer que toma tempo, é dificil de fazer,
€ muito dificil o empreendedor, em comego de jornada tem muita dificuldade.”
(Investidor A).

O Investidor B informa que pede algumas informagdes em slides e analisa mais
alguns documentos, porém nao utiliza um plano de negocios pois a startup ainda esta
em um estagio muito inicial: “[...] Inicialmente a gente pede um pitch deck, dez slides,
depois a gente analisa mais alguns documentos, alguns investidores podem pedir um
plano de negdcio, também. E talvez um plano de negécio, ele seja mais comum no
series A. Ali, na etapa do investidor-anjo tudo é muito incipiente, ainda muito arriscado.
Tem alguns investidores que usam e outros ndo. Mas ndo é uma obrigatoriedade

como era ha alguns anos atras.” (Investidor B).

Também como apontado pelo Investidor B, O Investidor D relatou que nao
utiliza a ferramenta e que normalmente o Plano de Negdcios esta sendo utilizado para
uma segunda rodada de investimento com Fundos de Venture Capital: “[...] Ndo é téo
relevante. [...] esquece aqueles planos de negdcio antigos, esse ai a gente ngo... a
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gente pede até um canvas. [...] Entdo, ndo é relevante. Sinceramente ndo é. S6 que
claro que tu tem que ter um norte de um plano, o que é que tu vai fazer. [...] Hoje tem
uma das empresas, no fim do ano a gente quer apresentar para fundos de
investimento. A gente ja esta comegando o namoro, fazendo a segunda rodada. Ai
sim, noés vamos preparar eles para tudo prontinho os dados, [...] fazer um pitch para
varios. [...] Normalmente o fundo vai querer algo relacionado ao plano [...] ai o fundo
Jja esta naquela fase, ‘ah, querem, é para escalar mesmo, ndo é? Vai ter um
investimento maior, mas tu vai fazer o que com o dinheiro?’ Ent&o ai tu precisa deixar

certinho onde tu vai usar esse dinheiro. (Investidor D).

O Investidor E comentou também que néo utiliza plano de negdcios devido ao
tempo necessario para utilizar a ferramenta, que ao entregar ja estara com
informagdes antigas: “[...] Ndo, eu peco para nem fazer plano de negocio,
sinceramente. Entdo, pelo menos para os meus contatos, ‘vou mandar o plano de
negdcio’, nem manda, porque no momento em que vocé acabar de fazer e salvar em

PDF, ja esta desatualizado.” (Investidor E).

O Investidor G informou também que nao olha o plano de negdcio, utilizando o
termo em inglés, business plan: ‘[...] nunca olho o business plan de cinco, dez anos,
porque néo faz sentido para o negocio nesse estagio.” (Investidor G). No mesmo
sentido, o Investidor H enfatiza: “[...] a relagdo ndo é uma relagéo formal como analisar

um plano de negdcio.” (Investidor H).

O Investidor F utilizou um exemplo para demonstrar que também nao utiliza o
plano de negdcios: “[...] imagina fazer um business plan que prova que o mercado de
pizza € de um bilhdo de reais por més e com 1 por cento dele € uma startup de 10
milhées por més, portanto que vai ter um ARR de tanto... essa inferéncia € boba,
entendeu? Essa inferéncia — entende? — o importante € o qualitativo. Eu consigo fazer
diferenga para caramba em uma pizzaria? Em duas? E ela é igual a todas as outras?
E. Entao, est4 resolvido. Que se ndo, qualquer business plan para em pé, entendeu?
Toda startup deu certo no Excel.” (Investidor F).

Nas entrevistas somente o Investidor C mencionou que utiliza a ferramenta:
“Sim. Tem que olhar. Tem que olhar porqué de novo, vocé tem que olhar esse trogo

cinco anos. E ai vocé buscar sustentagcédo desse plano [...] Entdo vocé tem que ver o



98

business plan e tem que ver isso estruturado: ‘eu quero faturar tanto esse ano, o ano
que vem e no outro, com que estrutura de custo eu vou gerar prejuizo durante trés
anos, no quarto comeco a ter break even, no quinto lucro’, entao ele tem que ter essa
consisténcia de que nédo vai ter lucro no primeiro ano, porque se néo, se voceé tiver

lucro no primeiro ano vocé néo vai crescer.” (Investidor C).

Entretanto a apresentagdo, também referenciada pelos investidores com o
termo pitch, pode ter um fator importante na hora da analise, principalmente para
observar o Empreendedor, como evidéncia o Investidor A que verifica as capacidades
de venda: “O, o pitch é muito importante, o empreendedor tem que treinar muito o
pitch, ndo €? Tem empreendedor que consegue captar muito pelo pitch, [...] o cara
tem que ser vendedor, entendeu? Entdo essa é uma outra competéncia fundamental.
O cara pode ter um negoécio bom, ter um documento, ter um back legal, mas nao
consegue fazer um pitch bem feito. Entdo, ferrou. O cara foi ruim, foi mal na
apresentacédo, ai se o cara ndo consegue vender, ndo vai conseguir fazer o negécio.”
(Investidor A).

O Investidor D, também conta um caso relacionado a apresentagao, que reitera
a oportunidade de analisar o empreendedor: “[...] E. Depende do estégio. Eu tenho
um amigo aqui que é empreendedor que ele € super bom de achar negdcios, fala
super bem. S6 que dai ele, na parte de desenvolver o negdcio, ele peca. Entéo, assim,
ele comeca bem, mas ai ndo vai nos requisitos, assim, ‘certo, e tem equipe?’, ‘ndo’.
‘Tem o produto ja vendendo para algum cliente?’, ‘ndo’. Entao, tu vai sequrando. Eu
acho que ¢ importante, € importante para tu conhecer os numeros. Mas é o inicio do

namoro.” (Investidor D)

O Investidor G, informou que com a apresentagdo muitas vezes também ja
analisa o empreendedor e caso nao atingir seus critérios pode ja negar o investimento:
“[...] Cara, o pitch € uma forma, o pitch € um bom momento para o investidor desistir
do negdcio. Ele nunca vai decidir investir em fungéo do pitch, quer dizer nunca... Eu
nunca vou decidir investir em fung&o do pitch. Eu vou decidir ndo investir em fungéo
do pitch. A forma super-rapida de tirar a minha atengcéo do negdécio. Se eu gostar do
pitch eu vou para o proximo passo, [...] se o cara faz um pitch torto, o cara ndo sabe
se comunicar, as vezes até esta errado, assim, mas eu vou pensar assim, ‘cara, esse

cara depois ndo vai saber se comunicar na frente de um cliente’. Se o cara monta um
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monte de informacgdes confusas e o negocio dele depende de clareza, o cara depois
vai ser confuso. Posso estar errado, mas € um critério rapido para tomada de deciséo
de n&o ir para frente. Entdo, eu acho que o pitch ndo ganha o jogo, mas faz perder.”
(Investidor G).

Como conclusdo deste critério, € apontado pelos |1As como muitas das
informacdes analisadas sao relacionadas ao empreendedor. Ainda, pode-se observar
que a maioria dos investidores n&o utiliza mais um plano de negocio e que a relagéo
acaba sendo mais informal com o empreendedor. Neste sentido, sugere-se que em

futuras pesquisas avaliem o critério como somente apresentagao/pitch.

4.1.4.7. Critério ROI/ Valuation

O critério ROI / Valuation refere-se ao retorno do Investimento que o investidor
percebe e quanto o empreendedor informou de quanto vale sua empresa. Nas
entrevistas percebeu-se que os investidores utilizam mais o critério especifico de
valuation do que ROI. Neste sentido € exposto inicialmente os comentarios dos
investidores com relacédo a ROI e posteriormente de valuation.

O Investidor A, correlaciona o critério de ROl com eventos de liquidez (exit),
que serao detalhado no critério seguinte, e enfatiza: “Ndo. E € muito risco na fase
inicial vocé vai ver como é que a empresa vai performar. Vocé tem que acompanhar
a empresa para ver como e que vai performar e ndo vai ter ROl se no tiver saida la

na frente.” (Investidor A).

O Investidor B, reitera que analisa como o empreendedor compreende a

modelagem financeira: “Entgo, isso ai, € a modelagem financeira” (Investidor B).

O Investidor D informa que espera um ROI de no minimo cinco anos e relaciona
também com o critério Expectativas e o risco do investimento: “[...JE. Ele trabalha no
minimo cinco anos assim, e sem muita expectativa assim, sabe? [...] a gente esta
trabalhando assim, num horizonte de 5-7 anos, também. Entdo, tu vai gastar agora
100, mas daqui a 5-7 anos, eu acho que a tendéncia € uma parte tu vai recuperar,
uma parte vai perder.” (Investidor D).
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Com relagao a valuation, os investidores relataram que neste estagio também
€ um critério que aparenta ser dificil de ser calculado devido a falta de informacdes
para dar base, porém muitas vezes utilizam deste critério para mais uma vez analisar
o empreendedor, conforme indica o Investidor B: “Valuation de startup, a gente pede
uma projec¢éo financeira, pede para que eles facam um valuation inicial e tal. Mas
apenas para ver se eles entendem da logica financeira de um negdcio.” (Investidor B).
E também evidéncia: “[...] do ponto de vista de saber quanto que € um valuation tipico
no estagio de startup, porque o valuation é dado pelo mercado de investimento-anjo.
Entdo, uma média ali de 2 milhées de reais. Pode ser 1 milhdo, pode ser 3, mas ndo
vai ser 10. O mercado que define isso. E depois se vai entrar um fundo de capital de

risco, um fundo series A, e ele véao avaliar a empresa em 10 milhées.” (Investidor B).

O Investidor C reforga o caso do estagio inicial da empresa, e que se tornara
uma negociagao entre investidor e empreendedor: “Se a empresa é muito nova, néo.
Ai, € uma negociagdo de empreendedor com o investidor, ele acha que vale tanto e

vocé acreditar no cara e sei la, tentar negociar alguma coisa.” (Investidor C).

O Investidor D, conectou as expectativas futuras de retorno do investimento
com o valuation e o risco envolvido nesta modalidade: “[...] Hoje, assim, vou te dizer,
tu entrar com menos de 100 mil de capital, eu acho que a empresa ndo tem potencial,
e entdo, assim, é dificil tu trabalhar com menos que isso. [...] as que a gente entrou a
gente fechou 20 por cento, o percentual. Entdo, o valuation seria no minimo ali 100
mil em capital, a usar mais 100 mil de estrutura, 200 mil. Nos estamos falando de um
valuation de um milhdo. Nenhuma vale isso, mas dai é perspectiva futura. (Investidor
D).

O Investidor E reforga que a falta de informacgdes dificulta o valuation de uma
startup neste estagio de investimento: “E quase impossivel fazer o valuation dar o que
néo existe. E basicamente o valuation de uma startup que ndo tem faturamento, ndo
tem nada, ela é basicamente uma relacdo de mais ou menos de intuicdo mais a
necessidade de capital para os proximos 18 meses para sobreviver. Basicamente é
isso. Quando vocé fala ‘ah, eu vou investir 200 mil reais numa startup‘ ou 300 mil reais
ou 100 mil reais ou o que for, é basicamente o dinheiro que ela precisa para poder
sobreviver nesses primeiros 7-8-12 meses. Entdo, o valuation vai muito por ai. Vai

muito por ai” (Investidor E).
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O Investidor F, sugere também como o Investidor D que existe uma
participagdo que ele busca na empresa e entdo o empreendedor precisa demonstrar
a necessidade do capital: 7I...] Valuation é ‘me prova quanto vocé precisa de dinheiro
e o tamanho da participacdo que a gente quer padrdo’. Entdo, o valuation é dado ao
contrario, cara. No final a gente sofistica pra caramba, mas no final, me prova que
vocé precisa de 750 e ndo de 1 milhdo. Se o que eu quero é 15 por cento da empresa,
e vocé consegue provar que vocé precisa de 150, o teu valuation esta feito, entendeu?
Mas se vocé conseguir me provar que tu precisa de 1 milhdo, o teu valuation esta

feito, também.” (Investidor F).

O Investidor G também demonstra que acredita em uma faixa de valuation com
relagcao ao papel que quer ter na empresa: “[...] eu acho que o investidor anjo, ele tem
que entrar numa faixa de valuation que o cheque dele vai fazer diferencga. [...] Entéo,
eu acho que a questéao do valuation, ela esta atrelada a quantos por cento quero ter
na empresa, que esta atrelado a quanto de papel que tu quer ter na companhia. Entdo
por isso que eu acho que o range ideal de valuation para investidor anjo que va fazer
investimentos mais robustos € de... sei la, 2,5 a 7,5 (milhbes), assim, grosseiramente.
Pode ser um pouco mais, pode ser um pouco menos, mas vai estar nessa faixa, assim

2,5 a 5,0 (milhées) talvez, o mais tipico, assim.” (Investidor G).

O Investidor H também evidéncia que € uma relagdo com a negociagao com o
empreendedor: ...] basicamente vocé esta olhando para um valor que o cara esta te
pedindo para fazer algumas agdées e isso em troca de um percentual basico, um X por
cento da empresa, do qual ele deu um valuation tal.” (Investidor H).

Por fim neste critério, percebe-se que devido ao risco envolvido no investimento
anjo, alguns investidores tem uma visao de quando vai ser o retorno do investimento,
porém ainda consideram uma visdo com pouca expectativa. Por outro lado, o valuation
sugere que o investidor busca por um percentual na empresa e demonstra que ha

uma faixa de valuation no qual faz sentido o IA investir no negocio.

4.1.4.8. Critério Liquidez

Este critério tem como objetivo analisar as possibilidades de eventos de
liquidez, ou pontos em que o investidor avista possibilidades de exits. Como

demonstrado por alguns investidores em alguns critérios anteriores, a falta de
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informagao muitas vezes os leva a pensar em alguns anos para este evento acontecer,
porém tem plena ciéncia de que tera que ocorrer uma saida, como enfatiza o
Investidor A:“[...] A questéo e, tem que ter um evento. Se né&o tiver um evento de saida,
ndo tem ROI nenhum. E dificil entdo, isso é muito dificil de prever. Até porque é um
processo de — como eu te falei — de cinco a dez anos, 5-7-8-9-10 anos pode levar.
Ainda.” (Investidor A).

O Investidor D informa que acompanha as startups investidas para poder ter
indicacbes de possiveis exits, apesar da baixa expectativa, acredita que esta
investindo em uma equipe de empreendedores com um produto: “[...] liquidez cinco
anos. Entado néo tem liquidez, ndo €? Nao tem. Tem uma expectativa. E pode, e tu vai
estar como investidor anjo, tem que estar em cima ali para que a coisa acontega
porque é facil de ndo acontecer, também, mesmo a 5-7 anos. N&o tem certeza de
nada, o mercado muda muito rapido. Mas, se a equipe é boa e o produto é bom, tu

val, tu vai mexendo conforme o mercado, também.” (Investidor D).

O Investidor F afirma, como outros investidores, que entende que tera um
evento de saida, e informa que segue uma estratégia de buscar a saida em um tempo
menor: “[...] eu preciso ter um negocio que va permitir um retorno, uma saida [...] eu
gosto da ideia de sair cedo. Nao precisa ficar dez anos carregando papel. [...] a curva
de geracédo de riqueza, ela depois de um certo momento, ela néo faz diferencga. E
melhor sair rapido, ou em bom portugués, é mais facil sair por 20 milhées do que sair
por 200. Tem pouquissimas saidas de 200, mas muitas de 20. Entdo, vocé consegue
rapidamente chegar a 20, mas chegar de 20 a 200 é muito improvavel e demora muito
tempo. Entdo, € melhor entrar, ficar 3-4-5 anos e sair... porque o mercado comprador
€ muito maior nesse momento. Quanto maior vocé ficar, mais improvavel a tua saida

e mais dificil é a tua saida” (Investidor F).

Complementa também que quando as startups conseguem explorar mercados
internacionais, pode-se aumentar as possibilidades de maiores ganhos com exits: “[...]
especialmente porque a gente investe para ter saida, ndo é€? E estar internacional
multiplica, exponencia as possibilidades de saida. E, claro. O internacional, a perna
internacional exponencia a possibilidade.” (Investidor F).
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O Investidor H informa que apoOs analisar alguns outros critérios, procura
observar as possibilidades de saida: “[...] a gente so olha investimento de liquidez
depois que a gente ja passou o0s primeiros estagios. Entendeu? Ja gostei do
empreendedor, ja gostei do problema, ja gostei do produto, ja vi que o dinheiro esta
dentro do esperado, ja analisei mercado. Cara, la, ai assim, ‘esta bom, esse negdcio
é bom. Entdo vamos ver como é que a gente sai depois’ [...] Entdo, o cara vai pensar
numa saida, mas ele vai olhar isso depois que ele ja esta convencido que a ideia do
negocio ¢é boa.” (Investidor H).

Assim, em analise, percebe-se que os investidores anjo sabem que em um
momento terdo que realizar sua saida e buscar o retorno do investimento, apesar do
risco e da baixa expectativa, entendem que este evento deve acontecer e que outros

critérios auxiliarao na sua analise.

4.1.5. Categoria Investimento

A categoria Investimento possui critérios que auxiliam o investidor anjo a
analisar a proposta de investimento em si, sdo eles: Caracteristicas do Time, Fit com
o empreendedor, Fit com o Negocio, Localizagdo, Origem da Indicagédo, Co-
investimento e Papel do Investidor. Apos a analise de outras categorias, neste
momento o investidor procura relacionar caracteristicas do time gestor, o papel que
pode exercer na startup com sua experiéncia e conexdes, além de verificar opgdes de

investir em conjunto com outros anjos para diminuir seus riscos.

4.1.5.1. Anadlise da Categoria Investimento

A categoria demonstrou diversos critérios que vao desde a composi¢ao do time
do negocio até as possibilidades de investir com outros anjos. Percebeu-se a partir
das falas dos investidores, que a formagéo do time, a origem da indicagdo e o papel
que o investidor conseguira exercer sao critérios considerados importantes na hora
da analise. A Tabela 6 demonstra os critérios apontados pelos investidores da

categoria investimento.
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Tabela 6 - Critérios utilizados por I1As da categoria Investimento

< m O A W w O T

S S S S 1 59 S S S

6 6 60 6 o0 o o o

. - - T ©® T® ©® T® T T T
Categoria Critérios de decisao 5 8 B B8 B B 5 B
(] (] (] (7] ()] N () (0]

() () () () (V] (V] () ()

> > > > > > > >

£ £ | £ | £ £ £ | & £

Caracteristicas do time vV Vv Vv v v v v v
Empreendedor fit vV v X Vv v v v x

Negdcio fit vV X Vv v v v v v

Investimento Localizacao v v v v v v v v
Origem da indicagéo vV Vv v v v v v ¥
Co-investimento vV v (v v v | v | v v

Papel do Investidor vV v v v v v v v

Fonte: Dados primarios (2017).

Alguns dos critérios demonstraram-se utilizados para exclusdes da
oportunidade de investimento, conforme comentado pelo Investidor G quando sente
um desalinhamento de valores entre ele e o empreendedor. E possivel identificar
ainda, conectando o critério localizagdo e papel do investidor, que os investidores
anjos consideram-se ativos no desenvolvimento do negdcio, e neste sentido colabora
com relatos dos investidores, que ndo é so o recurso financeiro e também o capital

intelectual que os anjos aportam.

4.1.5.2. Critério Caracteristicas do time

Este critério, auxilia o investidor a analisar o time que o empreendedor construiu
para desenvolver o negécio. Todos os investidores desta pesquisa mencionaram que
analisar o time é uma etapa importante em conjunto com a analise do empreendedor,

conforme indica o Investidor G: “...] o time é sempre importante” (Investidor G).

O Investidor A informa que acredita aumentar muito o risco em investidor em
negocios s6 com um empreendedor e que também analisa o0 como o empreendedor
tem boas conexdes para encontrar novos colaboradores: “Sem duvida. Sem duvida.
Hoje ndo da para vocé... ndo é que ndo da, mas, aumenta o risco vocé investir numa
empresa que tem um empreendedor sO. Entdo, o ideal é que se tenham dois ou trés
de preferéncia. [...] a rede de conexdo do empreendedor, ela é fundamental porque
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sem conexdao boa, ele ndo vai conseguir achar gente boa. E gente que eu digo é tudo,
é equipe, e também investidores.” (Investidor A).

O Investidor B também menciona que busca oportunidades com mais de um
empreendedor envolvido e com um time complementar: “/...] o time empreendedor é
um grande ponto de analise que a gente avalia. Tentamos fugir de empreendedores
solitarios, ja existem benchmarks na industria que mostram que as empresas que
decolam geralmente tém trés socios [..]. Essa equipe idealmente é uma equipe
complementar do ponto de vista de habilidades profissionais, entdo vocé tem cara de
mercado, cara de produto, outro de marketing, por exemplo, ou de finangas.”
(Investidor B).

Assim como o Investidor C analisa a complementariedade do time dependendo
do estagio em que a startup se encontra: “E que assim, quando vocé entra numa
empresa dependendo do estagio da empresa, vocé pode entrar numa empresa onde
ela esta num estagio um pouco mais avang¢ado, ai vocé vai achar um cara de vendas,
vocé vai deixar o cara de customer success (sucesso do cliente), vocé vai ter um cara,
mesmo coordenador financeiro, quem faz o financeiro da empresa, o CEO, ai vocé
até busca essas caracteristicas no time. Agora se vocé esta num momento muito
embrionario, vocé tem que achar essas caracteristicas em uma... duas pessoas, nho
maximo. Entdo, vamos imaginar, vocé precisa ter um cara, eu diria assim, de negaocio,
de gestéo, e um técnico. Eu acho que essa combinagéo para mim é show.” (Investidor
C).

O Investidor D também enfatiza que n&o investe em um s6 empreendedor, e
gue busca analisar como a startup tem uma equipe multidisciplinar: “E assim, sempre
equipe, uma equipe multidisciplinar, entdo, no minimo dois socios de preferéncia até
mais, entdo sozinho, a gente nédo investe s6 numa pessoa [...]. E uma equipe e é o
essencial, na verdade, porque assim, o produto, tu pode até alterar, agora a equipe
que é o principal na verdade.” (Investidor D).

O Investidor E menciona algumas caracteristicas do time que busca perceber
além de falar da determinagcdo e comprometimento: “Olha, a gente pode falar varias
caracteristicas de time. A gente pode falar que... flexibilidade, agressividade ou sei la

0 que ou... pro atividade, uma série dessas atividades. E eu acho que uma
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caracteristica que é bastante importante € o 24 por 7 do cara. Quanto que ele fica
ligado o tempo inteiro na ideia dele, no projeto dele pelo menos nos primeiros dois
anos” (Investidor E).

O Investidor F também enfatiza um time complementar: “[...] entéo, o bonito é
ter gente, complementar, dois, trés caras, cada um numa area.” (Investidor F). Assim
como o Investidor G também comenta das caracteristicas do time: “Pd! O time é
complementar, o time tem uma experiéncia, o time conhece, as vezes tu esta entrando
em um negaocio, o cara tem que ter alguém que conhega tecnicamente aquele negdcio

e tal.” (Investidor G).

O Investidor H enfatiza a importancia do time em relagédo ao problema que esta
buscando solucionar com o negdcio: “Ah, cara, a gente olha, com certeza o time, néo
SO o empreendedor como € que ele esta construindo isso. O olhar é sempre do
seguinte: onde é que esta o core business desse negdocio e com quem esta? Entéo,
as vezes tu olha que o cara tem um time de gente legal, mas o segredo do negdcio
esta terceirizado com alguma fabrica que esta produzindo software. Esse cara tem
alguma coisa errada. Tem que olhar se as competéncias para resolver o problema

estéo dentro da empresa [...]” (Investidor H).

A partir dos comentarios dos investidores, percebe-se que o time é um critério
de analise, a complementariedade dos empreendedores e das pessoas que estdo
colaborando no projeto tem um fator importante na oportunidade de investir na startup.

4.1.5.3. Critério Fit com Empreendedor

Este critério busca auxiliar o investidor na analise ao se conectar com o
empreendedor, ou seja, quando o investidor percebe que o empreendedor € uma
pessoa com quem podera ter uma boa relagao de trabalho. Dado que, conforme
apontado, espera que se relacionara com o empreendedor por alguns anos e neste
sentido precisam estar conectados. Conforme enfatiza o Investidor A: “E um elemento
um pouco menos tangivel, mas as vezes combina: ‘pb. Gostei desse perfil, gostei da
batida que esse cara da, gostei da historia desse cara, gostei da forma como ele
enxerga o mercado, da forma com ele pretende fazer acontecer, da forma com que

ele trata os clientes, trata a equipe, trata as pessoas. Esse cara tem chance, esse cara
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s

€ um articulador, esse cara € um conector.’” Ele consegue fazer as pessoas

acreditarem nele, sabe? Entdo isso também ajuda [...] (Investidor A).

O Investidor B também analisa a relacdo que pode desenvolver com o
empreendedor e alerta que pode ser um critério que inviabiliza o investimento: “/...] O
que a gente tenta fazer é talvez levantar algumas perguntas para que essa tomada de
decisdo seja mais assertiva. Mas exatamente o relacionamento empreendedor-
investidor ali inicialmente faz muita diferenca. Quando a gente ja percebe, eu pelo
menos, quando... mas eu acho que a maioria dos investidores que percebem que o
empreendedor, ele tem algumas caracteristicas de personalidade que sdo mais

dificeis de lidar, eu acho que alguns até evitam o investimento.” (Investidor B).

O Investidor D indica que vai tentando construir uma conexdo com o
empreendedor: “As coisas vdo acontecendo, tu vai conhecendo o empreendedor, vai
conversando e o negdcio... por isso que eu digo, ai, quando a equipe é boa, quando
o produto é interessante, quando tu vé, tu esta dentro do negdcio, mesmo tu achando
‘ah, eu n&o investiria nisso’, ou na primeira reunido ‘ah, ndo gostei’, tem problema,
‘tem alguns problemas dos socios e tal’. [...] Agora, quando tem um ‘feeling', quando
algum dos socios tem um ‘feeling’ assim, que n&o, néo vai, ai ndo investe.” (Investidor
D).

O Investidor E cita um teste de um grande nome do Vale do Silicio para explicar
o como avalia a conexdo com o empreendedor: “[...] E, vocé precisa gostar muito do
cara. Eu fago muito uma coisa que o Guy Kawasaki chama de teste de shopping
center. Se vocé estiver andando no shopping center com a sua namorada, a sua
esposa, ai vem aquele empreendedor vindo na sua dire¢do. Se vocé tiver o impulso
de desviar do caminho ou vocé estiver no impulso de ‘vou passar. Se o cara me
cumprimentar eu cumprimento ele’, esses dois impulsos ndo séo bons indicativos de
que vocé esta gostando do cara. Agora, se voceé tiver impulso de falar para a esposa,
assim, ‘olha, aquele cara € um empreendedor que eu estou conversando, & super
legal, deixa eu te apresentar ele’, entdo vocé esta entusiasmado com o cara. E o teste
de shopping center. Entdo, eu gosto de estar entusiasmado, gosto de falar: ‘puxa, eu
conversei com um cara super legal hoje’, ‘bacana, é bom’, eu gosto de ter esse

entusiasmo pelo empreendedor.” (Investidor E).
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O Investidor F aponta que apesar das diferencas entre socios e o investidor é
um ponto de analise e que nio vé diversidade como um problema: “Cara, conta porque
nos vamos lidar com gente. Mas eu ndo estou buscando gente para ser meu amigo,
entendeu? Eu acho que da para vocé mentorar, apoiar sem ter que ser gente que...
n&o precisa ser um cara que vai ser, tem que ter certa empatia, tal coisa. [...] eu acho
que vocé ndo pode ter uma expectativa de ‘vou achar pessoas perfeitas e etc.’ entéo,
cara, € gente com suas limitacbes e suas ambigbes e com suas diferencas. Entéo,
tem cara, cada um de seu estilo, uns mais introvertidos, uns mais extrovertidos, gente
que comunica melhor, gente que comunica pior. Mas, eu acho que talvez por ter
participagdo, um monte de socios, vocé comeca a respeitar mais a diversidade. Ndo
€ 0 socio que vou trabalhar 24 horas por dia do meu lado, sabe? Entéo, o fato de ser

diferente, diverso, ndo acho que é um problema, assim.” (Investidor F).

O Investidor G comenta que pode ser um critério que o faz desistir do
investimento: “Exatamente. E outro critério de corte, assim, cara, é se tu sente

qualquer... qualquer sinal de desalinhamento de valores” (Investidor G).

A partir dos relatos dos investidores, percebe-se que essa conexdo com o
empreendedor pode ser um ponto de decisdo ao investir ou ndo na startup. Apesar de
ser pouco tangivel, como comentado por alguns investidores, eles ainda observam

com um pouco de intuicdo este critério.

4.1.5.4. Critério Fit com o Negobcio

Neste critério foi questionado ao investidor se, ao analisar a oportunidade de
investimento, o negocio tem conexdo com suas areas de atuagdo ou de interesse.
Neste sentido, o critério também se conecta com o papel que o investidor pode realizar
na startup, que sera abordado nas proximas secoes.

O Investidor A mencionou que acaba concentrando seus investimentos nas
areas que detém experiéncia e ainda complementa que o |A ainda tem que contribuir
com sua experiéncia, além do dinheiro: “[...] familiaridade com a industria que vocé
construiu carreira ajuda muito. E eu tenho me concentrado ai. [...] Mas tem o fit, ndo
€ SO o cara que tem dinheiro. O cara que tem dinheiro e vem encher o saco, também

n&o serve, entendeu? O cara tem que vir tentar contribuir.” (Investidor A).
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Complementa ainda que muitas vezes também investe por motivos de
proposito ou de solucionar um problema que também o incomoda: “...] As pessoas
que também investem por proposito, por causa, elas gostam daquilo, elas gostariam
de trabalhar naquilo, elas gostariam de fazer parte daquilo, elas gostariam que aquilo
resolvesse um problema que também incomoda elas e que faz sentido.” (Investidor
A).

O Investidor C também informa que acaba realizando investimentos na area
em que tem sua carreira: “Entdo, eu gosto de investir em empresas de tecnologia. E
de preferéncia empresas de software, porque assim, esse € o meu mundo, eu vivo
software desde 1987. Entdo, eu conhecgo e eu, além de conhecer, eu gosto, eu sei que
eu consigo dar pitaco nesse assunto, entendeu?” (Investidor C).

O Investidor C comentando sobre um de seus casos de investimento, os dados
capazes de identificar foram resguardados, evidenciou: “[...] A Startup XZ, € um
mercado que a gente ja conhecia porque como eu ja trabalhei na Empresa Y.”
(Investidor C).

Assim como o Investidor E que geralmente investe em startups de software
pois tem facilidade e experiéncia com a area: “Para mim geralmente software.
Software para mim, é uma coisa que os drivers sdo muito faceis para eu entender.”
(Investidor E). O Investidor F comentou, ainda falando de mercado e produto que
prefere solugdes B2B (business-to-business), e confirmou quando foi questionado
pelo pesquisador: “E. S6 isso. E crucial, ah, crucial. Ndo tem nem o que falar.”
(Investidor F).

O Investidor G também comenta que observa este critério quando de avalia
uma oportunidade de investimento e complementa com um retorno pessoal que tem
ao investir em algumas startups conectando com seu papel como investidor: “Eu via
de regra, eu invisto em negdcios que eu entendo o produto. [...]. Assim, eu tenho um
bom conjunto das start-ups que eu invisto e que eu tenho algum papel de apoio a elas
e ai assim, isso tem um lado de retorno pessoal, de ‘po, é bacana’” (Investidor G).

O Investidor H também comentou que prefere investir na industria com que
construiu sua carreira profissional: “Mas uma caracteristica basica é que o0s

investidores-anjos, eles preferem investir em negoécios que sdo da sua industria. A
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minha area é consultoria em educacéo e entdo eu tenho uma tendéncia a me sentir
mais confortavel estudando e investindo em negdcios que envolvem educacgdo, ou

proximo disso, entendeu?” (Investidor H).

Com os apontamentos dados pelos investidores a este critério, percebe-se que
também analisam como no investimento podem ter uma conex&o com o negocio com
base nas suas experiéncias de carreira profissional, o que pode colaborar também

com o papel que poderao exercer na startup como investidores.

4.1.5.5. Critério Localizagao

Este critério permite ao investidor, que normalmente pretende estar mais
proximo as startups investidas, demonstrar seu interesse quanto a localizagdo do
negocio. A maioria dos investidores comentou que gosta de ter uma certa
proximidade, para que possam exercer seu papel como investidor e acompanhar a

startup e os empreendedores durante o desenvolvimento do negdcio.

O Investidor A comenta que utiliza de meios digitais de comunicagdo, mas
também eventualmente encontros presenciais: “[...] eu acho que a regionalidade para
um pais como o Brasil, ela acaba sendo importante. Mas eu acho que néo é fator
decisivo. Hoje a comunicacéo, ela te permite trabalhar a distancia, fazer reuniées a
distancia, mas vai exigir eventualmente alguma agenda presencial. [...] Entdo, eu acho
que ela é importante, a regionalidade. Mas ela ndo... ndo seria tnica e exclusivamente,

n&o seria o fator decisivo.” (Investidor A).

O Investidor B comenta que atualmente os investimentos com anjos tem sido
em conjunto com outros investidores, e neste sentido esperam que um dos
investidores esteja proximo ao negocio: “Entdo... Hoje em dia os investidores, eles
investem cada vez mais em times. Entdo, ou seja, cinco investidores investir numa
mesma start-up, realmente a gente quer que pelo menos um desses investidores sera
proximo ao negocio. Ou seja, a gente tem investidor que eventualmente esta em Porto
Alegre, a empresa esta em Porto Alegre, ou em alguma outra cidade de Santa
Catarina, eventualmente até Sao Paulo, mas que o investidor lider naquela rodada de
investimentos seja um investidor que seja proximo ao negdcio. Isso faz diferenca,

sim.” (Investidor B).
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O Investidor C também usa a regionalidade como critério para seus
investimentos, evidenciando: “Eu gosto de estar mais proximo, mas eu ndo tenho
restricdo, ndo. Eu ndo sei se entraria como anjo, como investidor num negocio no
nordeste porque é muito longe. Mas eu acho que sudeste e sul para mim poderia ser
um bom, se a gente quiser colocar uma area geografica, seria sudeste e sul.”

(Investidor C).

O Investidor D informa que um dos requisitos do investimento atualmente é que
esteja préximo: “Hoje seria um dos requisitos estar proximo. Que a ideia nossa é
Jjustamente estar no mesmo local, porque ai vocé consegue estar mais junto. Entéo,
hoje eu né&o teria problema investir numa empresa de fora, mas desde que ela viesse

para ca.” (Investidor D).

O Investidor E informa que pode realizar investimentos em locais com que ele
teria facilidade de exercer seu papel na empresa, e evidéncia seu critério de analise:
“Nada que eu ndo possa chegar em uma hora de avido, no maximo. Entéo, vocé pode
imaginar que é S&o Paulo, Minas, Floriandpolis, Parana, Rio Grande do Sul e
eventualmente isso. O que interessa é essa regido. Porque o investidor-anjo € muito
ativo, ele tem que entrar em muitas coisas. Entdo, ele ndo pode se dar ao luxo de

aparecer la uma vez por més.” (Investidor E).

O Investidor F também demonstra interesse em estar préximo, informando:
“Tem que ser proximo. Ndo tem conversa. Uma hora de distancia, no maximo. Da,
tem que ir ao vivo la [...] Mas tem que ser proximo, cara. Esse negdcio é... esse

negocio é de ajudar pessoas a se desenvolverem. Entdo, ndo adianta.” (Investidor F).

O Investidor G também comenta que com o auxilio de tecnologia o critério
localizagao é facilitado, porém ainda prefere investir em negdcios que estdo em locais
com que possa estar com frequéncia: “Tem que estar... cara, hoje em dia, com a
tecnologia, facilita a vida, esta muito mais facil, certo? [...] No Brasil, eu invisto em
especial em Santa Catarina e Sdo Paulo porque s&do mercados que eu estou presente
com frequéncia. Ah, agora eu estou investindo em empresa de Porto Alegre, cara, eu
consigo fazer Skype com eles toda hora, tenho facilidade de comunicagéo, eles... eu

encontro eles em S&o Paulo com frequéncia. Ent&do, eu acho que ndo € um... hoje em



112

dia, com a comunicacdo, assim, ndo € um super dealbreaker mas é uma coisa

importante.” (Investidor G).

Por sua vez, o Investidor H informa que para ele ndo é um critério que o limita
na analise do investimento: “Hoje em dia isso ndo é uma limitacdo, porque hoje em
dia vocé pode fazer skypes e outras ferramentas de comunicagdo. Entdo, eu te diria

que para mim ndo ha nenhum problema de estar distante.” (Investidor H).

Conforme relatos dos investidores entrevistados, percebe-se que o auxilio das
tecnologias para a comunicagao atualmente facilita o acompanhamento das suas
startups investidas, entretanto, preferem estar proximos para que possam ter

encontros presenciais com os empreendedores.

4.1.5.6. Critério Origem da Indicagao

O critério Origem da Indicagdo tem como objetivo verificar se a oportunidade
de investimento chegou por meio da rede de contatos do investidor. Neste caso todos
os investidores informaram que muitas das oportunidades chegam por sua rede de
contatos, muitas vezes de outros investidores anjos ou até fundos de VC. O Investidor
A comenta: “Entédo, a medida que vocé comeca a participar do ecossistema que vocé
comecga a aparecer, as oportunidades chegam. Entdo, mas é muito por indicagdo, por
indicagdo que move hoje.” (Investidor A).

O Investidor B evidéncia a importancia do bom relacionamento para as
propostas que surgem por meio de sua rede: “Entdo, se a gente observa bem, l6gico
que tem alguma empresa que € indicada por um investidor, da rede ou de outra rede
ou de alguma pessoa do mercado de investimentos é uma empresa que eu vou dar
uma especial atengdo, ndo cai na vala comum, digamos assim. Entdo o bom
relacionamento, as indicagdes, elas tém muito valor no nosso mercado, sim.”

(Investidor B).

O Investidor C também considera importante esta indicacéo: “Com certeza, se
alguém indicar, do meu circulo de confianga e principalmente cara que entende de
negocio, eu vou escutar o cara. Pode ter certeza. Para mim & muito importante. Muito
importante.” (Investidor C). O Investidor D comenta que também considera importante
e demonstra como em alguns casos, com informagdes resguardadas para sigilo do

empreendedor, este critério foi utilizado tanto para realizar investimentos quanto por
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sair de uma negociagao: “Eu acho que sempre ajuda. O interessante € a rede. Vou
dar um exemplo. Teve uma empresa, eu sou... mentor em um programa de startups.
E ai surgiu uma empresa interessante, e eu indiquei para um amigo investidor,
empresa de Florianopolis. E ai ele ja conhecia o empreendedor. E eu até achei
interessante, mas ele ja... acendeu algumas luzes amarelas: ‘olha, esse cara néo é
tudo que fala’, e ai tu vai segurando, certo? Entdo, € um mercado pequeno se tu
pensar. E muito pequeno, ndo é? Sdo poucas pessoas que trabalham nisso. E a
indicagdo, tanto... e eu tive um outro caso interessante que foi assim. Um
empreendedor que a gente conversou bastante, estava evoluindo a ideia, acabou
saindo de uma outra sociedade e um dos socios que € um empresario bem conhecido
aqui da regido me ligou para fazer a caveira do empreendedor. Entéo, tu vé como a
indicagéo é para o lado bom e para o lado ruim, também. Entéo hoje ja acendeu a luz

amarela, provavelmente ngo invista nessa pessoa...” (Investidor D).

Para o Investidor E também € um critério utilizado nas suas analises: “Ah, sim.
Claro. Quando vocé recebe uma indicagcdo de uma pessoa que vocé confia e respeita
a coisa tem um peso muito importante. Peso muito importante. Se chega para uma
pessoa que ja deu uma... primeiro, uma pessoa, Se ela passou para me indicar é
porque ja viu, ela ja fez alguma analise. E se vem de uma pessoa que a gente gosta
e confia, e que tem um historico de sucesso, mais ainda. [...Jporque a pessoa tem uma
credibilidade” (Investidor E).

O Investidor F por sua vez informou que sua rede de contatos & bastante
utilizada pois participa ativamente em iniciativas no ecossistema onde atua, e desta
forma consegue receber e avaliar diversas propostas citando o termo deal flow (fluxo
de propostas), os dados que possam identificar o investidor foram resguardados:
“Claro. E eu tenho uma posi¢do otima de deal flow [...] me gera um deal flow tnico.”
(Investidor F).

O Investidor G também considera o critério muito importante na analise de uma
oportunidade de investimento e exemplifica com uma indicacdo de um VC:
“Especialmente se vier um cara, por acaso eu estava mandando agora, enquanto tu
falou, eu estava respondendo uma mensagem de um café que eu vou tomar amanha.
Veio, o cara veio recomendado por um VC que eu gosto para caramba e o cara esta
num estagio anterior ao VC e o VC gosta de mim e esta recomendando para mim. E
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esta recomendando. P6. Cara, assim, esse cara sai a trés passos na frente de um
cara que manda mensagem para mim no LinkedIn ou um pitch que eu vejo numa...

num evento qualquer.” (Investidor G).

O Investidor H também informou que a partir do momento que comecgou atuar
como investidor anjo comegou receber algumas indicagbes de sua rede: “Ah, cara,
sempre tem, entendeu? Sempre surge sabendo que eu sou um investidor, as pessoas
sempre pedem, indicam. Cara, as vezes uma empresa esta ‘ah, vou te indicar uma
empresa para ver’, isso € normal. A partir do momento que vocé é um investidor-anjo,

iSSo aparece e isso ajuda também a olhar.” (Investidor H).

Como analise conclusiva deste critério, percebe-se pelas respostas dos
entrevistados que caso a oportunidade de investimento chegue por alguma pessoa de
sua rede de contatos, pode colaborar bastante em sua analise. Neste sentido, como
demonstrado por McClelland (1972) nas caracteristicas do comportamento
empreendedor, a persuasao e rede de contatos é importante para que o
empreendedor, que esta captando recursos de investidores anjos, possa estar
conectados com pessoas que conseguirdo indica-los para potenciais investidores.

4.1.5.7. Critério Co-investimento

Neste critério o investidor anjo analisa as possibilidades de realizar o
investimento em conjunto com outros investidores. E importante mencionar que
durante as entrevistas o Investidor B informou que no Brasil o termo “co-investimento”
normalmente refere-se no investimento realizado por Redes de Anjos em conjunto
com Fundos de VC ou Redes de Anjos e Aceleradoras, e que no Brasil utilizam o
Investimento em Rede: “Geralmente co-investimento € uma expressdo mais utilizada
para investimentos entre fundos de anjos, desculpa, rede de anjos e fundos, rede de
anjo e aceleradoras, organizagées diferentes. Entre anjos mais de um anjo, 3-4-5
investidores anjo, a gente ndo usa muito esse termo de co-investimento, ndo”

(Investidor B).

Desta forma, durante a entrevista nesta questdo também foi levantado pelo
pesquisador outros termos como investir em rede com outros anjos. Neste sentido, os
investidores anjos entrevistados também comentaram que € um critério interessante

de ser analisado devido a diluigao do risco entre outros investidores, conforme aponta



115

o Investidor A: “E... O ideal é que se faca o co-investimento, até para vocé dividir o
risco. Entdo se por exemplo, o cara precisa de 100 mil, de repente da para dividir isso
em duas com as de 100, trazer dois investidores de 50. Isso ajuda. Entendeu? Se é
de 200, pode ser dois de 100 ou 150, trés de 50. 300, trés de 100. Isso é bom
compartilhar. De novo, assim como faz bem para o negdcio ter dois ou trés socios, faz

bem para o negocio ter dois ou trés anjos, entendeu?” (Investidor A).

O Investidor B ainda evidéncia ainda como outros investidores podem trazer
ainda mais experiéncia e colaboragao: “Mas a légica de investir em grupo é vocé
diminuir o risco, vocé tem outros investidores que s&o tdo ou mais experientes que
vocé, em alguns assuntos especificos que a empresa vai precisar de apoio, o forte do
investidor-anjo é o capital intelectual. Entdo, quanto mais investidores dentro de um
limite que seja gerenciavel, eu acho bastante positivo. E a logica, € a légica da
diversificaggo para reduzir o risco.” (Investidor B).

O Investidor C comentou também que considera um critério interessante e
ainda citou um caso de um investimento: “Na Startup XYZ foi o caso, porque quando
o Empreendedor Z e o Empreendedor Y me procuraram, eles pediram o tamanho de
um cheque X e ofereceram para mim. E eu trouxe mais duas pessoas comigo, [...], eu
chamei os dois para fazer uma coparticipagdo comigo, e os empreendedores
aceitaram e eles investiram comigo. Até no sentido mesmo de... diminuiram tamanho
do meu cheque, compartilhar risco e entendia que eram pessoas que podiam agregar
para o business” (Investidor C).

O Investidor D por sua vez informou que os investimentos que fez até hoje foi
em conjunto com outros investidores locais, mas que ja vislumbrou outras
oportunidades com estes critérios: “[...] o que esta abrindo com a RIA é fazer
investimento em outras empresas, mas desde que tenha alguém que esta
acompanhando também, porque esse é o problema do investidor anjo. Se ndo tem
alguém que esté acompanhando, é complicado. E bem complicado. Hoje a gente ndo
fez nenhum co-investimento e n&o investiu em nenhuma empresa longe daqui.”

(Investidor D).

O Investidor E diz que € interessante e recomenda que novos investidores

utilizem desta possibilidade: “E sempre bom um investimento junto. Para quem é anjo
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muito recente, é quase obrigatorio, recomendavel que o cara faga investimento junto
com outros caras mais experientes. Vocé.. vai diluir risco, aumenta a chance de vocé
ter conhecimento de experiéncias e rede de relacionamento que somam. Entdo, todo
mundo que me fala, eu falo claramente isso, € muito bom que as pessoas fagcam

investimento uma... duas, trés pessoas de investimento anjo.” (Investidor E).

O Investidor F também comentou e cita um caso recente em que convidou
outros investidores para colaborar com o investimento: “E. Esse caso agora que eu te
falei da Startup ZX, fizemos um grupo com 10 investidores, trouxe mais nove para
investir comigo, eu acho que é um baita modelo, sim. Bom para todo mundo.”

(Investidor F).

O Investidor G informa que é um critério que utiliza na analise, principalmente
guando ele convida outros investidores para fazer parte do investimento: “...] eu estou
trazendo outros investidores, eu vou olhar com muito mais profundidade porque eu
tenho uma responsabilidade perante os demais, estou trazendo um conjunto de

cheques maior para a mesa.” (Investidor G).

O Investidor H também comenta sobre a utilizacdo desse critério e como é
importante também em relagao a trazer investidores com conhecimento sobre a area
do negocio: “[...] um investimento de 10 até 30 mil reais, por projeto. Entdo, se uma
startup precisa de 300 mil, cara, no minimo vai ter dez investidores. As vezes podem
ter 20 investidores, 30 investidores. [...] Quando eles estdo investindo em algum
negaocio que ndo é da area de origem deles, eles estao investindo porque eles estao
indo junto com outro investidor-anjo no qual eles tém parceria, é por conta disso, ele

vai mais no ‘feeling' do outro cara.” (Investidor H).

Conforme exposto pelos investidores percebe-se que o critério de co-
investimento, ou investimento com outros investidores anjos, torna-se muito atrativo
pela possibilidade de reducao de risco, diminuicao do valor do investimento e ainda
do como outros investidores, com diferentes experiéncias e conhecimentos, podem

colaborar com o negdcio.
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4.1.5.8. Critério Papel do Investidor

Este critério tem como objetivo analisar o papel que o investidor pode fazer
naquela startup, ou seja, quanto ao investimento de recursos financeiros e também o

investimento em capital intelectual.

Este ponto, de colaborar com o negdcio ndo s6 com o dinheiro, foi bastante
evidenciado pelos investidores como sendo fundamental para sua analise,
principalmente quando vai estar mais proximo da startup. O Investidor A comentou
sobre este critério: “[...] Porque vocé ndo consegue agregar, vocé ndo tem acesso.
Entdo por exemplo turismo, é dificil. Se vocé néo é da industria, vocé vai ter que ter
gente da industria, porque vocé ndo vai conseguir um bom network se vocé néo tem
dominio do mercado. [...] mas eu quero um cara que venha me ajudar a abrir uma
porta, somar em alguma coisa, me um dar uma ideia, me dar uma ajuda, [...] se sentir

uma incentivadora, uma contribuidora daquilo” (Investidor A).

O Investidor B também comenta sobre o papel relacionado ao capital
intelectual do investidor, também conhecido como smart-money: “E outra coisa que
eu acho extremamente relevante é que o investidor-anjo, o forte do investimento-anjo
€ o capital intelectual. Entdo quando a gente fala que é o investidor, ou um grupo de
investidores vai investir 200 mil no negaocio, esta colocando 200 mil num aporte de 200
mil reais, esse € o aporte financeiro. Mas, o aporte intelectual que aquele grupo pode
dar para o negocio, se medido, quantificadas as horas e valoradas essas horas desses
investidores, se a gente vé que o investimento € muito maior do que o investimento

financeiro.” (Investidor B).

O Investidor C comenta que dependendo da quantidade de recurso financeiro
que investe, exerce papel maior ou menor na startup: “E assim, eu me envolvo mais
dependendo do tamanho do cheque, entendeu? Se o cheque é maior, eu me envolvo
mais. Se meu cheque é menor eu me envolvo menos. O meu risco dai é menor, e eu

n&o preciso estar tdo perto.” (Investidor C).

O Investidor D informa ainda que diversos empreendedores ja vieram procura-
lo mais por recursos de capital intelectual do que capital financeiro: “E. Eu acho que
esse... 0 interessante é que varios empreendedores da regido estdo vindo procurar a

gente justamente por isso, sabe? Smart-money mesmo. Entdo eles veem que tem
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diferencial, que esta junto, porque inclusive, eu, eu ajudo bastante. [...] Entdo ajuda
muito no produto, no modelo de negdcio, entdo, eu acho que assim, o que a gente
ajuda muito, os empreendedores. E ajuda a preparar a se tornar uma empresa mais

profissional, também.” (Investidor D).

O Investidor E comenta sobre este critério que no estagio inicial de uma startup
€ onde pode exercer um papel importante: “[...] Exato, a gente consegue agregar muito
mais valor. E um ponto forte. Se eu olhar uma startup numa area de energia solar ou
na area de genética, por exemplo, eu posso adorar. Mas a condicdo de eu poder
ajudar, ndo sei como posso ajudar. Se ndo fosse uma startup, se fosse uma empresa,
ai eu podia dizer que eu posso ajudar na parte de maquina de vendas e governanca,
uma Série de... gerenciamento financeiro que sS&o coisas inerentes as empresas.
Agora, quando ela esta no comeco, ai € dificil vocé estar numa situagdo que vocé néo

consegue ajudar.” (Investidor E).

O Investidor F informa que se n&o esta em uma area com que ele pode auxiliar
além do recurso financeiro, ndo fecharia investimento: “Sim, claro. Se... sendo, ndo
faz sentido. Se tiver num negdcio, nhuma area que vocé ndo conhece, ndo tem
interesse, ndo gosta e... entendeu? Tu nem deveria entrar num negocio desses, néo

é?” (Investidor F).

O Investidor G evidéncia que teve alguns de seus investimentos que permitiram
diferenciagdo na negociagéo por conta do papel que poderia exercer: “[...] eu tenho
varias startups que eu entrei com uma condi¢ao diferenciada porque eu efetivamente

vou ajudar na startup. Entéo, conta.” (Investidor G).

O Investidor H também comenta que ao analisar uma oportunidade de
investimento o papel que ele pode exercer ajuda na tomada de decisao: “Ajuda, sim.
Ajuda sim.” (Investidor H)

Em relacdo ao papel que o investidor podera exercer na startup tem um fator
importante na decisdo de investir. Percebeu-se que, como ja comentado previamente,
os investidores gostam de estar proximos dos empreendedores, auxiliando e
contribuindo com o desenvolvimento dos negocios com base em suas experiéncias e

rede de contatos.
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4.2. Analise dos resultados encontrados

Para discutir os resultados que foram encontrados, optou-se inicialmente por
demonstrar a quantidade de meng¢des que a categoria teve, o que colabora com o
destaque demonstrado a cada uma pelos investidores.

A partir da criagdo das redes entre categorias e seus critérios o software
ATLAS.ti informou que as categorias Empreendedor e Investimento tiveram a maior

guantidade de mengdes entre seus critérios conforme numeros da Tabela 7.

E possivel verificar que a categoria Finangas, onde alguns investidores
comentaram que acreditam muitas das informagdes financeiras nesse estagio de
captacédo estarao erradas, porém, reforgam que nesta categoria tentam avaliar como
foi a l6gica com o que o Empreendedor chegou nos numeros, colaborando com a
importancia da analise do Empreendedor. Destaca-se que ainda na categoria
Finangas o critério Plano de Negdcio foi considerado n&o importante para alguns

investidores, porém a mencao ainda esta computada.

Tabela 7 - Quantidade de meng¢des por categoria

Categoria Quantidade de Critérios | Quantidade de Men¢ées
Empreendedor 7 65
Investimento 8 63
Financas 8 49
Mercado 7 46
Produto 5 46

Fonte: dados primarios (2017).

As categorias Produto e Mercado, tiveram a mesma quantidade de mengdes.
Ainda, destaca-se que alguns investidores comentaram que muitas vezes devido a
validacdes realizadas pelos empreendedores, muitas estratégias sédo alteradas tanto
de Mercado quanto em relacdo ao Produto. Por outro lado, destaca-se que na
categoria Produto, o critério Possibilidade de Protegao, foi considerado n&o importante
para alguns dos investidores.

Para analisar o uso de critérios de cada Investidor, foram apontadas na Tabela
8 as mengdes de utilizagdo ou ndo dos critérios para cada categoria. Para o critério
Plano de negdcios/apresentacéo, devido as diferencas apontadas pelos investidores,
nesta tabela os critérios foram divididos. Conforme relatou-se, alguns investidores nado

utilizam a ferramenta do plano de negdcios, entretanto acreditam que a apresentagao
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ou pitch, € um ponto que levam em consideragdo em sua analise. Como mencionou o
Investidor G, ja apontado anteriormente, o pitch € utilizado por ele como um critério
de corte, pois caso o empreendedor ndo consiga fazer uma boa apresentagéo, o
investidor ndo acredita que ele sera um bom vendedor, por outro lado o mesmo

investidor ndo utiliza a ferramenta do plano de negdcios.

Como apontado na bibliografia e pelos investidores, as principais analises tem
relagdo com o empreendedor. Além da categoria Empreendedor ter sido uma das
mais mencionadas, percebe-se que na categoria Investimento, que demonstra
também critério conectado ao empreendedor e critérios relacionados ao como esse
investidor podera colaborar com a startup, tiveram grande relevancia nas analises dos

entrevistados.

Tabela 8 - Critérios utilizados pelos entrevistados

< M O O W w O T
S S S S 1 59 S S S
0O O 6 o0 o o o o
Cat ; Critérios de decis3 2 ¥® 3 v ©® B T DT
ategoria ritérios de decisao 2 8 8 B ¥ OV OB B
() () () () (V] (] () ()
> > > > > > > >
£ £ £ | £ £ £ £
Interesse/beneficio vV Vv v v v v v v
Status vV Vv v v v v v v

Produto = =
Possibilidade de Protecéo X v x x x x x V
Inovagao / qualidade vV Vv v v v v v ¥
Tamanho do Mercado vV Vv v v v v v v
Engajamento dos clientes vV X x v v v x x
M Potencial de crescimento vV Vv v v v v v v
ercado Fornecimento / Distribuigao X X Vv v v v v v
Dinamica do mercado vV X Vv v v v v v
Internacionalizacao - - - Vv Vv v v v
Experiéncia na industria v v v v v v v v
Histdrico v v v v v v v v
Paixao / comprometimento v v x vV v x v Vv
Empreendedor Integridade / confiabilidade vV Vv v v v v v v
Conhecimento da Tecnologia vV X Vv v v v x x
Coachable - VvV X X v v v Vv
Expectativas vV Vv v v x Vv x Vv
Rentabilidade / Realismo X X v v x  x % v
. Capitalizacao / fluxo de caixa vV v x x %X x x Vv

Finangas . .

Tamanho do investimento X X |V v v v v x
Plano de negocios X X Vv x %X %X x v
Apresentacao vV v x v v x v v
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ROI / valuation
Liquidez
Caracteristicas do time
Empreendedor fit
Negacio fit
Investimento  Localizagéo
Origem da indicagéo
Co-investimento
Papel do Investidor
Fonte: dados primarios (2017)

€ € K K € £ € <« x
€ € K K X € < x <
€ € K K £ ¥ <« x <
€ € £ K K £ « « «
€ € £ K K £ « « «
€ € £ £ € € € x <
€ € £ K K £ « « «
€ € K K € X £ <« X

A partir das entrevistas foi possivel ainda elencar dois novos critérios. Sendo
inicialmente o critério coachable, relacionado a categoria Empreendedor, surgiu em
entrevista com o Investidor B e foi mencionado por outros quatro investidores
posteriormente. O critério Internacionalizagdo, relacionado a categoria Mercado,
surgiu com o Investidor D, e foi mencionado sua utilizagdo por outros cinco

investidores entrevistados.

Destaca-se que néo foi sugerido pelos investidores, o critério timing, indicado
na pesquisa de Machado (2015) e também os critérios sugeridos por especialistas no
mesmo estudo. Ainda, observa-se que teve relevancia alguns critérios que ndo haviam
sido analisado na pesquisa de Machado (2015) e que demonstraram-se, neste estudo,
utilizados e considerados importantes pelos investidores catarinenses, como por

exemplo, na categoria Investimento, a origem da indicagao e caracteristicas do time.

Os critérios que mais tiveram relevancia indicada pelos investidores anjos de
Santa Catarina, sdo elencados na Tabela 9, foram considerados os critérios que os

tiveram mais de seis mengdes como utilizados pelos |As entrevistados.

Tabela 9 - Os critérios mais utilizados por IAs catarinenses

< MO O O W w o =T

S S S S | 49 1 99 S S

0 0 0 6 o0 o o o

Cat ; Critérios de decisa T ®T ® ©® ©® B ©W 3T

ategoria ritérios de decisao s 8 B w8 v 8 v B

(] (] (] (] (4] (4] (] (]

> > > > > 3> > >

£ £ £ £ £ £ £ =

Interesse/beneficio v v v v v v v v

Produto Status vV v v v v v v v

Inovagao / qualidade vV Vv v v v v v ¥

M d Tamanho do Mercado v v v v v v v v
ercado - .

Potencial de crescimento v v v v v v v v
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Fornecimento / Distribuicao vV v v v v

Dindmica do mercado x vV v v v v
Internacionalizagéo - - - Vv v v v v

Experiéncia na industria vV Vv v v v v v v

Histérico vV Vv v (v v | v v v

Paix&o / comprometimento vV Vv X v v x v v

Empreendedor Integridade / confiabilidade vV Vv v v v v v ¥
Conhecimento da Tecnologia vV x v v v v v x

Coachable - VvV X X v v v Vv

Expectativas vV v v v x v x Vv

Finangas Apresentacao vV v x| v v x v Vv
ROI / valuation X v v v v v v x

Caracteristicas do time vV v v v v v v v

Empreendedor fit vV Vv x v v v v  x

Negacio fit vV  x v | v v v v v

Investimento = Localizacao v v v v v v v v
Origem da indicagao vV v v | v v v v v
Co-investimento vV v v v v v v v

Papel do Investidor vV v v v v v v v

Fonte: dados primarios (2017).

Os critérios emergentes que surgiram nas entrevistas, coachable e
Internacionalizagdo, foram mantidos devido a sua mengao e posterior utilizagcao
apontada por mais de trés investidores. Entretanto sugere-se novas pesquisas para
buscar mais evidéncias do uso destes critérios em outras regides e com outros

investidores anjos.

Durante a analise dos dados coletados, destaca-se alguns pontos que podem
ser analisados em futuras pesquisas, como por exemplo, a men¢ao do Investidor B

com relag&o ao histérico de falhas do empreendedor:

“[...] Gosto de empreendedores que ja faliram pelo menos uma vez, porque

parece que ai tem um aprendizado” (Investidor B).

Outro ponto que considerou-se de destaque e de ser possivel ponto para
futuras pesquisas foram as mengdes dos Investidores E e F, ao relacionar ao historico
dos empreendedores como a influéncia familiar. Neste sentido, analisar se caso o
empreendedor possui histérico de empreendedorismo na familia, podera ter relagao
com a capacidade de captagcdo de investimento. Repete-se abaixo trechos dos
comentarios dos Investidores E e F sobre estes pontos:
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“[...] Mas um viés que eu estava vendo que é interessante, que é até curioso a
gente comentar. N&o é cientifico, mas é intuitivo, empreendedores que vem de familia
de empreendedor, que tio ou o pai foi empreendedor, geralmente tem uma
consciéncia muito boa do que é ser empreendedor. Entdo assim, se o cara ja viu o pai
dele economizando para poder pagar folha, ja viu o pai dele correndo atras de banco,
Ja viu o pai dele lutando para vender, lutando para criar, entdo assim, normalmente o
cara, ele tem uma sensac¢édo muito clara do que é ser empreendedor, da realidade de
ser empreendedor” (Investidor E).

“[...] Claro. Eu acho que como qualquer profissional, tentar ver a historia, o
DNA de empreendedor, outras agées que ja fez, a familia também, se tem algum
histérico empreendedor é importante, um pouco conhecer as historias. As pessoas
ndo nascem, ndo vem do nada, entdo, geralmente tem um histérico familiar, faz

sentido entender isso. Isso é importante também.” (Investidor F).

Ainda, destaca-se também do Investidor F e Investidor B, que acreditam que
empreendedores solitarios tem dificuldades na criagdo de novos negocios:

“[...] com uma pessoa sO, ndo vai funcionar [...] entdo, o bonito é ter gente,

complementar, dois, trés caras, cada um numa area” (Investidor F).

“Tentamos fugir de empreendedores solitarios, ja existem benchmarks na
industria que mostram que as empresas que decolam geralmente tém trés socios [...]"

(Investidor B).

Outro destaque foi mencionado pelo Investidor E, que exemplificou o como é
necessario que o IA tenha de certa forma uma visao de forte conexao e entusiasmo

com o empreendedor:

“E, vocé precisa gostar muito do cara. Eu fago muito uma coisa que o Guy
Kawasaki chama de teste de shopping center. Se vocé estiver andando no shopping
center com a sua namorada, a sua esposa, ai vem aquele empreendedor vindo na
sua diregdo. Se vocé tiver o impulso de desviar do caminho ou vocé estiver no impulso
de ‘vou passar. Se o cara me cumprimentar eu cumprimento ele’, esses dois impulsos
nédo sdo bons indicativos de que vocé esta gostando do cara. Agora, se vocé tiver
impulso de falar para a esposa, assim, ‘olha, aquele cara é um empreendedor que eu
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7

estou conversando, € super legal, deixa eu te apresentar ele’, entdo vocé esta
entusiasmado com o cara. E o teste de shopping center. Entdo, eu gosto de estar
entusiasmado, gosto de falar: ‘puxa, eu conversei com um cara super legal hoje’,

‘bacana, é bom’, eu gosto de ter esse entusiasmo pelo empreendedor.” (Investidor E).

Outro ponto de atencédo e de destaque, € observar que apesar do aporte de
capital financeiro realizado pelos |IAs, a forma de como este pode contribuir com o
negocio € considerada relevante ao analisar uma oportunidade. Neste sentido, &
relevante para o empreendedor, nas captac¢des de recursos para sua startup, observar

os conhecimentos e papel que o investidor podera exercer na relagao.

Por fim, algumas consideragbes finais, sugestbes de pesquisas futuras,
sugestdes praticas para interessados neste estudo e algumas licbes aprendidas s&o

demonstradas no proximo capitulo.
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Ao iniciar esta pesquisa, o tema relacionado a startups sempre foi um ponto
chave nas discussdes. Desta forma, ao realizar a revisao teorica foi possivel passar
pelo caminho de referencial que chegasse as startups, neste trabalho elencados na
secao sobre Empreendedorismo e Inovagao. Ao verificar as formas de incentivo dos
dois temas, observou-se tanto na teoria quanto no mercado a qual o pesquisador
estava inserido, como as incubadoras de empresas desenvolviam um papel

importante no desenvolvimento de startups.

As startups por sua vez, tanto em informag¢dées do mercado quanto na teoria,
demonstram sua importancia em termos de congregar empreendedores, tecnologia,
inovacéo e recursos financeiros para criar grandes negocios, modificar industrias e
impactar nas vidas das pessoas. Ainda, observou-se que, lideradas por
empreendedores, estas startups necessitam aportes de capital, e devido ao alto grau
de risco, métodos tradicionais como bancos nao estavam dispostos a suprir a

demanda. Entra o papel do Capital de Risco.

Desta forma, percebeu-se que o Capital de Risco, € um tema que também,
tanto no mercado quando na academia, tem demonstrado crescimento e interesse.
Os fundos de Venture Capital investem centenas de milhées de dblares em startups
em estagio de crescimento que tomaram e modificaram grandes industrias.
Entretanto, nos estagios iniciais, considerados de maior risco, o financiamento e

suporte a estas startups e empreendedores é feito por anjos, investidores anjos.

Pode-se perceber que o tema ainda encontra-se em desenvolvimento, tanto na
academia quanto no mercado. No Brasil, poucas pesquisas foram encontradas
relacionadas a este papel, porém € percebido o quanto estas pessoas podem
realmente colaborar para que inovagdes possam impactar nas vidas das pessoas. Os
investidores anjos utilizam do seu patrimbnio e experiéncia para auxiliar
empreendedores de startups a assumir grandes riscos, que podem se tornar grandes
retornos e grandes fontes de inspiracdo para muitos jovens que sonham em

empreender.

Utilizando o meétodo qualitativo, foi possivel perceber as atitudes dos

investidores anjos catarinenses frente aos critérios encontrados na literatura. Assim,
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pode-se destacar que, além da percepg¢ao académica, a iteragcdo com os entrevistados
demonstrou-se de aparente importancia para que pudesse ser aplicada no mercado
e, conforme apontado, os proprios investidores anjos solicitaram que caso o
pesquisador tivesse sugestbes de startups a serem analisadas, com base nas

conversas realizadas, que indicasse posteriormente a startup ao investidor.

No Brasil, em Julho de 2017 uma pesquisa feita pela Anjos do Brasil,
demonstrou que apesar das crescentes atividades desde que iniciou-se o
levantamento, o ritmo diminuiu (ANJOS DO BRASIL, 2017). Os dados demonstram
que apesar do volume total de investimento subir 9% de R$784 em 2015 para R$851

milhdes em 2016, entretanto no periodo anterior o aumento foi de 11%.

Segundo a associagdo, os motivos s&o ligados a fatores estruturais e
conjunturais, no primeiro caso se refere ao investimento anjo as startups que, pelo
seu alto grau de inovagao nao dependem da situagdo econOmica para crescerem e
também o fato do investimento ser de médio a longo prazo, o que tém-se a expectativa
de que a crise vivenciada no pais ja tenha passado no momento do exit. Por outro
lado, os motivos conjunturais ndo envolvem a disseminacdo da modalidade de
investimento anjo e os retornos negativos de investimentos mais tradicionais como

Bolsa de Valores e Iméveis.

Ainda, durante o periodo desta dissertagao, ocorreu um interessante marco no
mercado de Investimento Anjo no Brasil, onde a partir da Lei Complementar n°® 155 de
27 de Outubro de 2016 foi regulamentado a figura do investidor anjo, comemorado
pela categoria e pelo ecossistema de inovagao. Entretanto, ainda durante o periodo,
o mercado de investimento anjo recebeu a noticia de uma nova Instrugcdo Normativa
RFB n° 1719/2017 da Receita Federal do Brasil (2017), publicada no Diario Oficial da
Unido, que impde tributagbes as atividades, o que gerou certa incerteza para com a
atividade no pais. Nesta pesquisa, buscou-se levantar e colaborar com o tema de
Investimento Anjo e sua importancia na inovagédo e no empreendedorismo, para que
cada vez mais nossos governantes possam, ao inveés de impor barreiras, incentivar a

modalidade.

Para os empreendedores, durante a revisdo teodrica e as entrevistas com

investidores anjos, percebeu-se a importédncia de conhecer como funciona os
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investimentos dessas pessoas, os critérios que analisam e como ambos os lados
possam obter sucesso durante a caminhada, gerando inovagado e impactando na
nossa sociedade. Ficou claro que, a necessidade de preparo do empreendedor é
importante, e que € um dos principais pontos da analise do Investidor Anjo.

Os aprendizados foram inumeros, e espera-se que os frutos deste trabalho
possam impactar ndo somente na vida dos pesquisadores envolvidos, mas também
dos empreendedores, dos investidores anjos, da academia e de todos os envolvidos

no ecossistema de inovagéo.

5.1. Limitagoes da pesquisa

Nesta seg¢ao apresenta-se as limitagcdes desta pesquisa, tendo como ponto
principal o levantamento de dados. Por conta de dificuldades de agendamento e
entrevistas com investidores, que ja havia sido apontada previamente, devido as
atividades como empresarios, empreendedores e investidores, os dados foram

coletados com oito investidores anjos.

Outra limitagdo a ser considerada, € a experiéncia de cada Investidor Anjo
entrevistado. Na secdo 4.3, percebeu-se que alguns investidores comegaram suas
atividades a pouco tempo e com poucas experiéncias de investimento. Por exemplo,
os Investidores C, D e H que sé&o investidores a dois anos ou menos e investiram em
duas ou trés startups. Neste sentido, os demais investidores devido a suas
experiéncias, tanto em tempo como investidores quanto em numero de startups
investidas podem ter mais dominio sobre os aspectos de tomada de decisdo de

investimento em startups.

Apesar das limitacbes aqui mencionadas, estas nao invalidam os dados
obtidos, as analises e discussdes desta pesquisa, que colaboram com o desenvolver

do tema tanto na academia quanto no mercado.

5.2. Sugestoes de pesquisas futuras

Como sugestdes de pesquisas futuras, sugere-se que o estudo possa ser
replicado em diferentes regiées do Brasil e América Latina, que demonstram ainda

grande tendéncia do potencial de investimento anjo.
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Apesar das dificuldades de contatar os investidores anjos, foram mapeados
pela Anjos do Brasil (2017) mais de 7 mil IAs somente no Brasil, 0 que pode-se sugerir
uma pesquisa quantitativa dos critérios de analise com uma quantidade significativa
de respondentes. A pesquisa pela associagao indica ainda que, apesar da crise
econdmica dos ultimos anos no Brasil, ainda existem cerca de 161 mil pessoas com
alto poder aquisitivo e que podem tornar-se IAs, porém destas somente 7 mil sdo
mapeadas como anjos, espera-se que com a reduc¢ao da taxa de juros mais atengao
seja dada a modalidade de investimento em startups.

Outra sugestao de pesquisa futura, comentada empiricamente pelo Investidor
E, é analisar o como empreendedores que tem em seu historico familiar a presenca
de empreendedores, pais, tios, ou outros parentes préximos, pode obter mais sucesso

ao captar investimento anjo.

Em conversas com o Investidor F, apds a realizagdo da entrevista, 0 mesmo
sugeriu que um dos grandes problemas que observou em startups brasileiras é a
distribuicao da participacao dos empreendedores e sécios, ou o termo, captable. Este
pode ser um novo critério que pode influenciar na tomada de decisao de investimento

e portanto sugere-se ser investigado em pesquisas futuras.

Outra sugestao de pesquisa € voltada a confirmagao dos critérios, que foram
utilizados pelo investidor para tomada de decisdo, apds a concretizacdo do
investimento, ou seja, € possivel que mantiveram-se as caracteristicas observadas e
resultados foram obtidos pelo Investidor? Ou por outro lado, os critérios utilizados
demonstraram-se falhos resultado em perdas pelo Investidor?

Por fim, sugere-se que em pesquisas futuras possam identificar como os
critérios utilizados por |IAs na tomada de decisao de investimento em startups podem
aperfeigoar os programas de incubadoras de empresas.

5.3. Sugestoes para incubadoras de empresas

Devido ao seu importante papel no desenvolvimento de empreendedores e
inovacéo, sugere-se que as incubadoras de empresas utilizem os conteudos e em
especifico, critérios elencados nesta pesquisa para que os empreendedores de
startups, participantes do programa, possam conhecer como é o processo de tomada
de decisao de investidores anjos.
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Neste sentido, podem aplicar melhorias a seus processos de incubacgao e ainda
treinar os empreendedores para apresentar as informagdes e conseguir aperfeigoar
suas habilidades de relacionamento com investidores. Porém, reitera-se que, somente
conhecer como fazer um pitch a um investidor anjo, ndo se garante o sucesso da

captagao de investimento, visto que os investidores analisam outros critérios.

Entretanto, em um primeiro contato pode-se gerar uma vantagem, conforme foi
exposto por alguns investidores anjos entrevistados. Um exemplo, € que as
incubadoras possam indicar que as startup desenvolvam um time complementar,

realize testes com MVPs no mercado e consiga gerar receita.

Por fim, sugere-se que as incubadoras compreendendo as atividades dos
investidores anjos, possam conectar-se e torna-los partes de sua rede de contatos,
podendo indicar startups com caracteristicas favoraveis para analise por esses |IAs.

5.4.Sugestoes para Empreendedores

Os empreendedores em busca recursos para a startup devem lembrar
principalmente que um Investidor Anjo n&do entrara somente com 0s recursos
financeiros, porém podera colaborar com sua experiéncia e rede de contatos obtidas
durante sua carreira. Como visto, o papel que o investidor anjo pode exercer em uma

startup € um ponto importante de analise.

Ainda, sugere-se que os empreendedores que estdo comegando suas startups
estudem e compreendam como funciona os processos de captacao de investimento,
os estagios das startups para que possam obter mais chances de sucesso. Ainda
demonstrar resultados, como sugerido por alguns investidores, por exemplo, obter

receita.

O comportamento empreendedor Rede de Contatos elencado por McClelland
(1987) demonstrou-se um ativo muito importante na jornada, pois pode sugerir uma

vantagem de indicag&o para um investidor anjo.

5.5.Sugestoes para Investidores Anjos

Apesar de compreender os apontamentos dados pelos investidores anjos da
crescente qualificacdo das oportunidades no ecossistema brasileiro e de suas

extensas atividades, sugere-se que os Investidores Anjos possam se aproximar ainda
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mais dos mecanismos de estimulo ao empreendedorismo e inovacdo como as

Incubadoras de Empresas.

Estes ambientes, podem ser um grande celeiro de novas oportunidades de
investimento em startups nos estagios iniciais e percebe-se que diminuir essa
distancia entre investidores anjos e incubadoras de empresas poderdo gerar bons

frutos para o ecossistema.

by

Sugere-se ainda, devido a crescente demanda por investidores anjos e o
crescente interesse de novos investidores, que o trabalho de educacgao realizado por
investidores possa ser fortalecido pelos conteudos e resultados obtidos nesta

pesquisa.

5.6. Aplicabilidade, inovatividade e replicabilidade

Devido aos resultados obtidos neste estudo, é possivel utiliza-lo na aplicagao
de capacitagcdo de diversos agentes de um ecossistema de inovagdo, de
empreendedores, agentes publicos a novos investidores. Neste sentido, & possivel
ainda aplica-lo como forma de ensino na academia, servindo de base para a formagao

de empreendedores e educadores em cursos de graduagao e pos-graduagao.

Neste sentido, sugere-se ainda que sua replicabilidade, de forma a contribuir
com o tema na academia, esteja conectada com as possibilidades de exploragao da
pesquisa em diferentes regides do Brasil e da America Latina, complementando o

conhecimento gerado a nivel mundial.

Por se tratar de um tema ainda em construg&o, sugere-se que a inovatividade
desta pesquisa esta baseada na obtencao de resultados com analises de Investidores
de diferentes culturas, experiéncias e com residéncia em regido com diferentes
caracteristicas econdmicas. Paises em desenvolvimento tem tido grande destaque na
geracéo de negocios inovadores, e desta forma trazer novos conhecimentos para que
seja possivel fomentar ainda mais a criagdo de startups que possam impactar e

solucionar problemas, tanto sociais quanto empresariais.

5.7.Licoes aprendidas

Esta segdo espera demonstrar algumas ligdes aprendidas durante esta

pesquisa.
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Inicialmente, percebeu-se a dificuldade de determinar um ponto de foco quando
a area de pesquisa esta incipiente em termos académicos, mas em constante
crescimento e desenvolvimento em termos praticos, principalmente quando apontada

ao mercado brasileiro.

Apesar da aproximacdo do pesquisador com o ecossistema e contato com
Investidores Anjos, as complicagbes para realizagdo das entrevistas ainda
aconteceram. Muito devido, as diversas atividades desses investidores. Percebeu-se
também que alguns dos investidores possuem certo receio das atividades académicas
pois sugerem que a academia no pais encontra-se em uma velocidade inferior ao
mercado e ainda que ndo conseguem observar as aplicagbes das pesquisas

brasileiras no ecossistema de inovacéo.

E importante destacar como, apés identificar o tema da dissertacdo, as leituras
de artigos considerados chaves do tema sdo de extrema importancia. Apesar do
pesquisador ja estar em contato, participar de eventos e conhecer alguns investidores
anjos, os artigos académicos permitiram detalhar alguns dos pontos. Como exempilo,
0 pesquisador ja havia conversado anteriormente com Investidores Anjos e
Investidores de Fundos de Venture Capital e ambos comentavam que seu principal
ponto de analise era o Empreendedor. Entretanto, a partir desta pesquisa, pode-se
entrar em mais detalhes dos critérios que sado analisados no empreendedor. Ainda
neste sentido, o contato com alguns dos maiores investidores anjos de Santa

Catarina, favoreceu a ampliagdo e qualificagdo da rede de contatos do pesquisador.

Outra licao aprendida € com respeito ao intuito de realizar esta pesquisa. Sugiro
que ao entrar em uma pds-graduacao, o intuito do académico ndo seja somente para
adquirir o titulo e sim, que possa a partir da jornada ndo sé desenvolver-se
pessoalmente mas que sua pesquisa possa motiva-lo a impactar em seu meio, em
sua empresa ou até mesmo em sua universidade. O propdsito de impacto deve ser

maior do que somente uma titulagéo.
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APENDICES

APENDICE 1: Roteiro para entrevista semiestruturada com Investidores
Anjos catarinenses.

I. Recepgao e agradecimentos
a) Agradecimento pela colaboragdo com a pesquisa.
b) Expor o motivo da entrevista.
c) Expor o objetivo da pesquisa tanto tedrica quanto aplicada.

d) Informar sobre a confidencialidade das informagdes e gravacdo dos

dados para analise posterior.
II. Identificar perfil do entrevistado
a) Qual sua idade?
b) Comente brevemente sobre sua carreira profissional.
c) A quanto tempo se tornou um investidor anjo?
d) Quantas startups compdem seu portfolio?
lll.  Identificar os critérios utilizados pelo entrevistado

Durante esta pesquisa foram levantados alguns critérios ja utilizados por
Investidores Anjos no exterior e de algumas pesquisas com o0 mercado em
desenvolvimento de investidores no Brasil. Estes critérios foram alocados em cinco
categorias (Produto, Mercado, Empreendedor, Finangas e Investimento), vamos

conversar a respeito dessas categorias e seus critérios.

1. A primeira categoria € produto qual sua visdo no uso dessas informacdes para

analise de investimento?

Dentro da categoria Produto foram elencados alguns critérios para tomada de

decisdo, gostariamos que vocé comentasse a respeito sobre cada um:
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2. Vocé poderia comentar sobre o critério Interesse / Beneficio do novo produto
ou servigco ao avaliar uma oportunidade de investimento. Sendo este critério
relacionado aos interesses e beneficios que o produto/servigo do negdcio
entregara ao mercado.

3. Quanto ao Status do produto, ou seja, uma medida de ambos tecnologia e
risco financeiro em inserir o produto no mercado, se o produto esta no
mercado ou estara em breve.

4. Relacionado ao critério de Possibilidade de prote¢ao, como vocé vé que as
possibilidades de patentear/proteger o produto e servigo auxiliam na sua
analise.

5. Como vocé analisa o critério Inovagao / qualidade que o produto/servigo
oferece ao mercado?

6. Esses foram os critérios relacionados a produto, vocé gostaria de adicionar

outros critérios que vocé utiliza? Poderia comentar (se necessario).

7. A segunda categoria € Mercado, como vocé vé a relevancia de informagdes

sobre o mercado na sua analise?

8. E o critério relacionado ao Tamanho do Mercado, como vocé utiliza-o em
suas analises de investimento em um novo negdcio? Onde tamanho de
mercado refere-se ao tamanho real a ser atingido pelo novo negaocio,
incluindo uma possivel criagdo de um novo mercado ou nicho.

9. Como vocé analisa o critério Engajamento dos Clientes? Sendo este uma
medida para caso potenciais clientes ou usuarios foram consultados para o
desenvolvimento do produto, para garantir que os recursos do produto e
proposta de valor estdo alinhados.

10.Pensando no critério relacionado ao Potencial de crescimento deste
mercado, o que vocé acha?

11.Os critérios relacionados ao Fornecimento / Distribuigao vocé avalia? Pode
falar um pouco mais a respeito.

12.Como a Dinamica do Mercado influéncia na sua tomada de decisao? Ou
seja, fatores relacionados a necessidades dos consumidores, tecnologia e
exploragé&o que propiciam uma mudanga constante no mercado a ser

explorado.
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13. 0 potencial de atingir um mercado Internacional, é algo avaliado na durante
sua analise? Poderia comentar sobre (se necessario).
14.Bom esses foram os critérios da categoria mercado, vocé acha que faltou

algum? Poderia comentar sobre (se necessario).

15.Outra categoria com alguns critérios é relacionada ao Empreendedor, como
vocé vé as informacdes referentes ao empreendedor para tomada de decisdo?

Dentro da categoria Empreendedor:

16. A Experiéncia na Industria, € um ponto de analise? Vocé poderia explicar
mais a respeito.

17.0 que vocé acha do Histérico do empreendedor?

18. A Paixao / Comprometimento do empreendedor, € analisada na sua tomada
de decisao?

19.Quanto a Integridade/confiabilidade que vocé capta do empreendedor,
como vocé vé esse critério ao analisar um investimento?

20.0 Conhecimento da Tecnologia envolvida com o empreendimento, é
analisado? Vocé poderia comentar com mais detalhes o como vocé utiliza
este critério?

21.Quanto a capacidade do empreendedor de ser treinavel, do termo em inglés
coachable, é algo que vocé observa? O que vocé acha?

22.Esses foram os critérios levantados da categoria Empreendedor, vocé
acredita que teria outros critérios? Vocé pode comentar mais a respeito por

favor. (se necessario).

23.E a parte relacionada a Finangas, qual sua opinido sobre informacdes na
hora de analisar uma oportunidade de investimento?

Dentro da categoria Finangas:

24.As Expectativas relacionadas a finangas sao analisadas? Como vocé utiliza
esse critério?
25.Quanto a Rentabilidade / Realismo demonstrado, qual sua analise deste

critério?
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26.Sobre a Capitalizagao / fluxo de caixa, como vocé vé estas informacdes
para a analise da oportunidade?

27.E o Tamanho do investimento, solicitado pelo empreendedor, como é a sua
percepcao deste critério?

28.Relacionado ao Plano de negécios / Apresentagao (pitch) feita pelo
empreendedor, como vocé utiliza esse critério?

29.Quanto ao indicador de ROI / e também valution, como vocé utiliza essas
informagdes na sua analise?

30.E quanto a eventos de Liquidez? Ou possibilidades de saida? Qual sua
percepcao para analisar este critério?

31.Esses foram os critérios da categoria finangas, vocé sentiu falta de algum

critério? Poderia cita-los e comentar a respeito (se necessario).

32.Por fim a categoria relacionada ao Investimento em si, quais suas
percepcdes?

Dentro da categoria Investimento.

33.Como vocé observa Caracteristicas do time para analisar a oportunidade de
investimento?

34.E arelagéo do seu Fit com o empreendedor? No sentido de ter visto o
empreendedor como o potencial em uma oportunidade de investimento.

35.E do seu Fit com o negécio, seja por background ou por outras motivagdes
relacionadas a proposta do negdcio?

36.A Localizagao é um dos critérios utilizado por vocé? Poderia falar mais a
respeito?

37.E a Origem da indicagao, te auxilia na analise da oportunidade? Como?

38.Se ha a oportunidade de Co-investimento, ou seja, investir em conjunto com
outros investidores anjos é algo que te chama atenc&o? Poderia falar mais a
respeito?

39.E referente ao Papel do Investidor em poder auxiliar a startup, como vocé vé
esse critério?

40.Dentro da categoria investimento, algum outro critério que vocé gostaria de
destacar?
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Agradecer mais uma vez a participagdo na entrevista e informar que podera
receber futuramente um material que sera elaborado sobre esta pesquisa com foco

na educacao de novos investidores e empreendedores.



147

ANEXOS



148

ANEXO 1

Tabela 10 - Journals e publicacdes relacionadas ao tema Venture Capital

Titulo da Fonte Total_ de ~
Publicacoes

JOURNAL OF BUSINESS VENTURING 202
SMALL BUSINESS ECONOMICS 96
ENTREPRENEURSHIP THEORY AND PRACTICE 68
RESEARCH POLICY 51
JOURNAL OF FINANCIAL ECONOMICS 45
JOURNAL OF CORPORATE FINANCE 43
STRATEGIC MANAGEMENT JOURNAL 41
TECHNOVATION 40
INTERNATIONAL JOURNAL OF TECHNOLOGY MANAGEMENT 35
JOURNAL OF BANKING & FINANCE 34
JOURNAL OF BUSINESS RESEARCH 33
STRATEGIC ENTREPRENEURSHIP JOURNAL 29
JOURNAL OF SMALL BUSINESS MANAGEMENT 29
INTERNATIONAL ENTREPRENEURSHIP AND MANAGEMENT JOURNAL 29
INTERNATIONAL SMALL BUSINESS JOURNAL 28
REVIEW OF FINANCIAL STUDIES 27
JOURNAL OF MANAGEMENT STUDIES 27
VENTURE CAPITAL 26
JOURNAL OF FINANCE 26
HARVARD BUSINESS REVIEW 26
JOURNAL OF TECHNOLOGY TRANSFER 25
ENTREPRENEURSHIP AND REGIONAL DEVELOPMENT 25
FORBES 25
JOURNAL OF INTERNATIONAL BUSINESS STUDIES 24
ACADEMY OF MANAGEMENT JOURNAL 23
EUROPEAN PLANNING STUDIES 22

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 11 — Nro. de citacbes e fator de impacto sobre VC na WoS

149

. Nro de % % Fator de
SEI VIS eF o citagbes total acum Impacto JCR
1 JOURNAL OF BUSINESS VENTURING 11.786 17% 17% 5.774
2 JOURNAL OF FINANCIAL ECONOMICS 4.322 6% 23% 4.505
3 STRATEGIC MANAGEMENT JOURNAL 3.478 5% 28% 4.461
4 JOURNAL OF FINANCE 3.356 5% 33% 6.043
5 RESEARCH POLICY 2.488 4% 36% 4.495
6 ENTREPRENEURSHIP THEORY AND PRACTICE 2.484 4%  40% 4,916
7 SMALL BUSINESS ECONOMICS 2.164 3% 43% 2.421
8 MANAGEMENT SCIENCE 1.930 3% 46% 2.822
9 ADMINISTRATIVE SCIENCE QUARTERLY 1.910 3% 48% 4.929
10 AMERICAN JOURNAL OF SOCIOLOGY 1.755 3% 51% 3.088
11 JOURNAL OF BANKING & FINANCE 1.556 2% 53% 1.776
12 ACADEMY OF MANAGEMENT JOURNAL 1.424 2% 55% 7.417
13 JOURNAL OF MANAGEMENT STUDIES 1.076 2% 57% 3.962
14 REVIEW OF FINANCIAL STUDIES 1.074 2% 58% 3.689
15 JOURNAL OF INTERNATIONAL BUSINESS STUDIES 964 1% 60% 5.869
16 JOURNAL OF CORPORATE FINANCE 935 1% 61% 1.579
17 AMERICAN ECONOMIC REVIEW 901 1% 62% 4.026
18 ORGANIZATION SCIENCE 786 1% 63% 2.691
19 FINANCIAL MANAGEMENT 760 1% 64% 1.517
20 TECHNOVATION 716 1% 65% 3.265
Outros 564 periddicos com citagdes 24.220 35% 100%
Total Geral 70.085

tempo todos os anos até setembro 2017

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 12 — Nro. de citacdes e fator de impacto sobre 1A na WoS
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Nro de i
Rank Titulo da fonte citagdes % total % acum Impacto
JCR

1 JOURNAL OF BUSINESS VENTURING 774 9,23% 9,23% 5774
2 ENERGY POLICY 444  5,29% 14,52% 4.140
3 SMALL BUSINESS ECONOMICS 344 4,10% 18,63% 2.421
4 JOURNAL OF FINANCE 310 3,70% 22,32% 6.043
5 JOURNAL OF BANKING & FINANCE 304 3,63% 25,95% 1.776
6 JOURNAL OF MONEY CREDIT AND BANKING 250 2,98%  28,93% 1.509
7 JOURNAL OF FINANCIAL ECONOMICS 230 2,74% 31,67% 4.505

TRANSPORTATION RESEARCH PART A- o o
8 POLICY AND PRACTICE 211 2,52%  34,19% 2.609
9 ERUREERLNEIRSHIP AND REGIONAL 204 243% 3662%  1.776
10 INTERNATIONAL SMALL BUSINESS JOURNAL 195 2,33%  38,95% 3.677
11 AMERICAN ECONOMIC REVIEW 172 2,05% 41,00% 4.026
12 FEQEES:FESH JOURNAL OF OPERATIONAL 160 1.91%  42.90% 3297
13 REGIONAL STUDIES 146 1,74%  44,65% 2.780
14 ORGANIZATION STUDIES 137 1,63% 46,28% 3.107
15 EEXEEE'EENEURSH'P THEORY AND 120 1,43% 47.71%  4.916
16 RESEARCH POLICY 117 1,40% 49,11% 4.495
17 EE\N/III:EVVK;%BLE & SUSTAINABLE ENERGY 107 128%  50,38% 8.050

JOURNAL OF CONSTRUCTION ENGINEERING .
18 AND MANAGEMENT-ASCE 106 1,26% 51,65% n/i
19 ENERGY ECONOMICS 105 1,25% 52,90% 3.199
20 FINANCIAL MANAGEMENT 101 1,20% 54,10% 1.517
21 STRATEGIC MANAGEMENT JOURNAL 94 1,12% 55,22% 4.461

Outros 339 periédicos com citagdes 3755 44,78% 100,00%

Total Geral 8386

Tempo: todos os anos até setembro de 2017

Fonte: elaborado pelo autor.



