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Resumo

Este trabalho tem como objetivo principal avaliar a participagao de investidores-anjos junto as empresas em
que investiram, identificando as competéncias e 0s recursos que 0S mesmos possuem e que 0s permitem
contribuir com o desenvolvimento do negdcio. Neste sentido, este estudo busca contribuir adicionando a
literatura do assunto mais informagdes a respeito do valor que os investidores-anjos podem agregar as
empresas que fazem parte de seu portfélio. Para obter estas informagbes foram realizadas entrevistas
semiestruturadas com sdcios e empreendedores de empresas do Estado do Rio de Janeiro que receberam
investimento-anjo em algum momento de sua trajetoria. Com os resultados obtidos observou-se que 0s
investidores contribuiram de forma mais significativa com o suporte financeiro, com a atuagéo e a
disponibilidade de seu conhecimento técnico e, de forma mais modesta com o networking.

Palavras-chaves: Investimento-anjo. Participagdo. Empresas investidas.
Abstract

This paper aims to evaluate the role of angel investors in the companies in which they have invested,
identifying their skills and resources and how they usually collaborate with the development of the business.
Thus, the paper attempt to contribute with the literature by adding more insights about the value that the
angel investors can add to their portfolio companies. Therefore, we conducted semi-structured interviews
with angel investors and entrepreneurs from companies located in the State of Rio de Janeiro. After analyzing
the results, we observed that angel investors contributed in a more significant way with their financial support,
technical and management knowledge and more modestly with their networking.

Keywords: Angel investment. Contribution. Invested companies.
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Introdugao

Em busca do crescimento econdmico sustentavel, alguns paises emergentes, dentre eles o Brasil, passaram
a estimular a inovacao tecnoldgica e a criagdo de novos negacios, acreditando que este seria um meio de
promover o desenvolvimento socioeconémico (BOTELHO, DIDIER E RODRIGUEZ, 2006).

A adogao desta estratégia exige a formagdo de um ambiente de neg6cios mais favorével aos novos
empreendimentos, com a oferta de fontes de financiamento e a criagdo de mecanismos de suporte as
empresas inovadoras. Por esta necessidade, temas de relevancia como o empreendedorismo e 0
financiamento da inovagé@o ganharam mais espaco na agenda de politicas publicas e maior notoriedade no
meio académico.

Sabe-se que a fonte inicial de recursos para qualquer empresa € o capital aplicado pelas partes interessadas
na criagcdo do negocio, pessoas fisicas e juridicas. Este capital também & chamado de capital préprio e é
entendido de forma mais ampla como os recursos empregados pelo empreendedor e por seus sOCios no
NOVO Negocio.

Ocorre que, durante a criagéo destes novos negdcios, uma boa parte dos empreendedores nao dispdem de
capital proprio ou ndo conseguem apoio estatal para implementar os seus projetos. Nestas circunstancias,
0 acesso ao capital de terceiros, que podem ser investidores individuais ou investidores institucionais, pode
suprir a necessidade dos empreendedores que buscam financiamento para seus negocios.

Estes investidores oferecem os recursos financeiros e 0 apoio necessario para o desenvolvimento destes
negocios, nos quais os empreendedores, por possuirem poucos ativos reais e ndo poderem usa-los como
garantia em um empréstimo, encontram grandes dificuldades na obteng&o de financiamento.

Este estudo tem como ponto de partida o interesse pela pesquisa em um tema ainda pouco aprofundado no
contexto brasileiro, o venture capital, que é hoje, uma das principais fontes de financiamento de empresas
inovadoras e pode ser traduzido como capital de risco ou capital empreendedor, como preferem alguns. Este
trabalho aborda em especial uma das modalidades de investimento que usualmente financiam empresas
inovadoras e que compde o mercado de venture capital, o investidor-anjo, também conhecido como
investidor informal.

O investidor-anjo pode ser descrito como um investidor individual e independente, que dispde de um
patrimbnio que o permite investir em empresas que julgam inovadoras e que apresentem potencial de
crescimento. Estes investidores realizam uma troca simples, realizam o aporte de capital e passam a deter
um percentual de participacdo na empresa em questao.

Este aporte de capital €, na maior parte das vezes, o motivo principal por tras da realizagdo do investimento,
no entanto, a relacao dos investidores-anjos com as empresas investidas pode ir além do suporte financeiro.
Estes investidores podem deixar de lado o papel de meros espectadores e se envolver nas atividades da
empresa, agregando valor e contribuindo para o seu crescimento.

Por mais que os investidores-anjos, assim como outras modalidades de investimentos, possam participar e
monitorar ativamente a gestéo e o desempenho das empresas que fazer parte de seu portfélio, observa-se
que ainda existem poucos estudos relativos a influéncia destes investidores nas empresas investidas no
Brasil, assim como existem poucos estudos sobre as caracteristicas que levariam estes investidores a
participar de forma mais ativa na gest@o destas empresas.

Este estudo busca suprir, ou pelo menos contribuir com mais informacgdes a respeito deste tema e responder
a seguinte pergunta: "De que forma os investidores-anjos influenciam ou afetam as empresas que fazem
parte de seu portfdlio?”, ou seja, esta pesquisa tem como objetivo central avaliar a participagédo de
investidores-anjos junto as empresas de seu portfélio, identificando as competéncias e 0s recursos que 0s
mesmos possuem e que 0s permitem contribuir com o seu desenvolvimento.

Consideram-se objetivos especificos desta pesquisa:
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1. Observar se os investidores-anjos agregam uma rede de contatos as empresas de seu portfolio e, de
que forma isto ocorre;

2. ldentificar como o investimento-anjo oferece o suporte necessario ao momento vivido pelas empresas,
e como abre portas para novas rodadas de investimentos;

3. Examinar o impacto da presenca dos investidores-anjos na governanga e nos processos das empresas
investidas;

4. Avaliar se os investidores-anjos influenciam ou ndo na gest&o dos recursos e na eficiéncia operacional
das empresas investidas.

Como forma de delimitar o objeto de estudo e até mesmo facilitar a realizag&o desta pesquisa, optou-se por
restringir este trabalho a uma anélise com base em empresas investidas que tiveram sua origem no Estado
do Rio de Janeiro.

Investimento-anjo

O termo “angel” teve origem nos Estados Unidos, no inicio do século XX e, a principio, mantinha relagéo
com os investidores que faziam investimentos de risco para apoiar as produgdes teatrais da Broadway
(PRESTON, 2004). Hoje em dia o termo € utilizado para designar uma pessoa com elevada riqueza liquida,
que na maior parte das vezes & também um investidor qualificado (BOTELHO, DIDIER & RODRIGUEZ,
2006), que de acordo com a SEC (Securities and Exchange Commission), agéncia regulatoria americana, &
um individuo que possui riqueza liquida superior a8 US$ 1 milhdo ou que ganhe mais de US$ 200,000 por
ano.

Fili e Grunber (2014) descrevem os anjos como investidores individuais (Pessoa Fisica), donos de um
elevado patriménio liquido, que atuam por conta prdpria ou através de sindicatos e associagoes, investindo
capital proprio diretamente em negdcios que consideram inovadores, com elevado potencial de crescimento
e rentabilidade.

Estes individuos s&o, na maior parte das vezes, os criadores de suas proprias fortunas. Em geral, eles foram
ou ainda s&o empreendedores e executivos de sucesso, atuando tanto na area da gestéo de negocios como
nas areas mais técnicas (FREITAS E CALVOSA, 2008).

Os investidores-anjos geralmente solicitam uma participagéo societaria em troca de capital e, em alguns
casos, dedicacao ao negocio. O retorno que estes investidores pretendem obter é o resultado da valorizagéo
da empresa em que investiram, na medida em que esta se desenvolve, cresce e apresenta resultados
financeiros solidos.

Segundo Mason e Harrison (2000), a comunidade de investidores-anjos representa a mais antiga e maior
fonte de recursos de capital para os estagios iniciais de um empreendimento e, alguns estudos ja realizados
sugerem que o montante de investimentos realizados por investidores-anjos é superior ao montante de
investimentos realizados por investidores institucionais em paises como 0s EUA, o Reino Unido e a Suécia.

Dentre todos os paises, os Estados Unidos apresenta provavelmente o mercado informal de venture capital
mais desenvolvido. De acordo com o estudo realizado pela Universidade de New Hampshire (SOHL, 2007)
o mercado de investimento-anjo nos EUA ¢ de US$ 25,6 bilhdes, o que o torna do mesmo tamanho do
mercado formal de venture capital, composto pelos fundos de venture capital. Este estudo aponta que hoje,
o investidor-anjo € a mais importante fonte de financiamento para negocios e empresas emergentes no pais,
havendo cerca de 400 mil investidores-anjos em atividade.

Ha bastante tempo os investidores-anjos vém exercendo um papel importante como fonte de financiamento
de empresas inovadoras, principalmente daquelas que se encontram em estagio inicial. Algumas empresas,
hoje reconhecidas no cenario global, contaram com o investimento-anjo no inicio de sua trajetoria, dentre
elas destacamos Google, FedEdx, Facebook, Apple e Intel.
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Estes investidores geralmente realizam poucos investimentos e enxergam as empresas em que investem
como uma oportunidade de se envolver em projetos empreendedores, ao mesmo tempo em que diversificam
0s seus investimentos. Para as empresas investidas, o investimento-anjo atua, na maior parte das vezes,
como um trampolim para novas rodadas de investimento. Sua aplicagdo é efetuada principalmente nos
estagios iniciais, com o objetivo de levar a empresa a um crescimento sustentado, capaz de torna-la atrativa
aos olhos de investidores institucionais (BOTELHO, DIDIER & RODRIGUEZ, 2006). Muitas vezes, o
investimento-anjo é interpretado como um credenciamento para que as empresas venham a obter
investimentos de fundos de venture capital (MADILL, HAINES & RIDING, 2005).

De acordo com Lee & Correia (2004), as etapas que fazem parte do ciclo de vida de uma empresa exigem
diferentes valores de aportes e condi¢des de financiamento. No meio empreendedor € comum ver
investidores-anjos e fundos de investimento em venture capital segmentando a sua atuagéo, isto é, optando
por investir em empresas em determinado estagio de crescimento.

AFigura 1 apresenta o ciclo de crescimento de novas empresas e as principais fontes de recursos utilizadas
em cada uma de suas etapas.

VC, Fusdes, Aquisi¢des e Ofertas
_Aliangas Estratégicas Secundarias

Anjos, FFF Estagio Inicial |Estagio Expans&o
—————> [ —> | —
Seed Capital /
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Figura 1 - O ciclo de crescimento de novas empresas e as fontes de financiamento.
Fonte: Cardullo (1999), citado em Lee & Correa (2004).

Os investidores-anjos optam, na maioria das vezes, por investir no estagio inicial da organizagéo, que é
também conhecido como “seed capital” (LIMA, 2006). Este estagio & marcado por experimentagbes com a
tecnologia que sera utilizada pela empresa, pela duvida em relagéo ao futuro e ao desenvolvimento do
negacio e pelo enfrentamento as barreiras de entrada impostas pelo mercado (CARIS, 2006).

O investidor-anjo exerce, portanto um papel central no desenvolvimento de pequenas empresas inovadoras,
pois atua diretamente no gap financeiro que existe entre o capital dos empreendedores e fundadores e os
fundos de venture capital, que preferem investir em empresas que se encontram na etapa de estagio inicial.

Investimento-anjo no Brasil

Segundo Spina (2011), no Brasil, o numero de investimentos realizados por anjos aumentou
consideravelmente a partir da década de 90, porém estes investimentos sempre ocorreram de forma
passiva, ou seja, os empreendedores corriam atras e, através de sua rede de contatos, conseguiam
encontrar investidores-anjos dispostos a investir em seus negdcios. Ainda hoje, a maioria dos investimentos
ocorre desta forma, no entanto, ja é possivel afirmar que estes investidores estéo se profissionalizando e se
tornando cada vez mais ativos na busca por oportunidades de investimento.

De acordo com o0 2° Censo Brasileiro da Industria de Private Equity e Venture Capital, estudo realizado pela
Fundag&o Getulio Vargas no ano de 2011, uma tendéncia identificada no mercado brasileiro em especial &
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a formacao de clusters e de redes de investidores-anjos. Em alguns casos, estes investidores formam redes
de contato e se reunem em associagdes com o intuito de localizar as empresas com o maior potencial de
desenvolvimento.

Estas associa¢des costumam operar como uma espécie de "agéncia de encontros", abrindo as portas para
que os empreendedores apresentem as suas ideias de negdcio para um maior numero de investidores, 0
que proporciona a comunidade de investidores-anjos um espago de discussdo e de descoberta das
melhores oportunidades de investimento.

As associagbes podem também preencher uma lacuna importante no financiamento de empresas
inovadoras, tendo em vista que, muitas vezes os empreendedores buscam quantias que néo sdo providas
nem por fundos de venture capital e nem por investidores-anjos que atuam sozinhos. Neste caso, a atuagéo
dos investidores-anjos em conjunto poderia reunir o capital necessario para 0s negocios e preencher este
gap financeiro.

Vale ressaltar que, embora estas organizagdes reunam investidores com o mesmo propésito, cada um de
seus associados e podem decidir individualmente se desejam ou ndo entrar em uma oportunidade de
investimento.

Atualmente, no Brasil, existem diversas associagdes de investidores-anjos, sé@o elas: a Gavea Angels (a
mais antiga, criada em 2002), a S&o Paulo Anjos, a Bahia Anjos e a Floripa Angels. A Figura 2, extraida
deste estudo, expde o0 montante de capital comprometido nas associa¢des de investidores-anjos no Brasil.
Como este estudo foi realizado no ano de 2011 é bem provavel que os valores expostos tenham crescido
nos Ultimos anos, tendo em vista o crescimento do mercado de venture capital no pais.
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Figura 2 - Montante de capital comprometido em associagdes de investidores-anjos no Brasil (em US$
milhdes).
Fonte: Base de Dados GVcepe — Fundagdo Getulio Vargas.

Com o intuito de tracar o perfil dos investidores-anjos brasileiros, até o momento destacam-se duas
pesquisas, uma delas fora realizada em meio ao Projeto New Venture Financing - NVF e a outra
encomendada recentemente pela rede Anjos do Brasil.

A primeira destas pesquisas, realizada no ambito do Projeto NVF, ocorreu entre os anos de 1999 e 2002 e
contou com o levantamento do perfil de investidores-anjos em quatro dos principais estados brasileiros:
Minas Gerais, Rio de Janeiro, Rio Grande do Sul e Sao Paulo. A outra pesquisa, encomendada pela rede
Anjos do Brasil no ano de 2014 e apresentada durante o || Congresso de Investimento Anjo, é a mais recente
e pode ser considerada a mais representativa, uma vez que contou com uma base de 6.300 investidores-
anjos, espalhados pelos estados do pais.

Os quadros logo abaixo apresentam os resultados obtidos nestas pesquisas.
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Dados demogréaficos

\dade A idade média é de 43 anos, sendo que a maior parte
destes tem entre 30 e 50 anos.

Sexo 94% dos investidores-anjos é do sexo masculino.
P6s-Graduagéo (46%)

Educacao Graduagéo (43%)
Doutorado (3%)

Aspectos econdmico-financeiros dos Investidores-Anjos

Montantes médio que estariam
dispostos a investir em cada
negocio

73% preferem investir um montante maximo de até R$
100.000,00.

Percentagem do patrimdnio
investido

57% investiram utilizando até 6% de seus ativos.

Quantidade de investimentos
que realizaram no periodo de
um ano

Vinte e seis anjos (81% da amostra) realizaram 61
investimentos no periodo de um ano, sendo que a maioria
investiu em apenas uma empresa.

Taxa média anual de retorno
esperado

50% dos investidores almejam uma taxa média anual de
retorno que va de 12% a 21,5%.

Tempo esperado de retorno do
investimento

37% dos investidores visam um retorno do investimento
no periodo de 4 a 6 anos.

Participagéo desejada

95% dos investidores preferem deter uma participagé@o
societaria que va de 12% a 15% da empresa.

Motivagéo para investir

1. Possibilidade de obter maior rentabilidade se
comparado a outros investimentos;

2. Confianga no empreendedor e na equipe de gestao;
3. Satisfagao pessoal.

Quadro 1 - Perfil do investidor-anjo no Brasil segundo o Projeto NVF.
Fonte: adaptado de Botelho et al., (2006).

|[dade

A idade média dos investidores anjo no Pais é de 43
anos, sendo que a maioria (48%) se encontram abaixo
dos 39 anos.
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Sexo 95% dos investidores-anjos é do sexo masculino.

Empresarios (49%)
Executivos (23%)

Atividade principal ,
Investidores e gestores (11%)
Profissionais liberais (9%)
Dedicaca Os investidores investem cerca de 16,4% do seu tempo
edicagao

total disponivel.

Quantidade de investimentos

: A média de investimentos ja realizados é de 2,1.
realizados

Cada investidor aplica em média R$ 687.000,00 em

Montante investido startups.

Area de TI (60%)
Aplicativos (56%)
Educacao (54%)

Interesses Saude /Biotecnologia (48%)
E-Commerce (40%)
Entretenimento (21%)
Outras areas (11%)

Boa qualidade do projeto (61%)

o Perspectiva de saida/retorno (50%)
Projeto ideal ) o
Protecao ao seu patrimdnio (45%)

Retorno fiscal ou tributario (15%)

Ao final de 2013, foram contabilizados 6.450
investidores anjos no Pais, com uma previséo de
crescimento de 20% ao ano. Todos esses investidores
somam uma intengéo de investimentos, para o cenario
2014/2015, de R$339 mil, resultando num total de R$ 2,6
bilhdes investidos em startups nesse mesmo periodo.

Potencial de investimento

Quadro 2 - Perfil do investidor-anjo no Brasil segundo a rede Anjos do Brasil.
Fonte: http://www.anjosdobrasil.net/

Os resultados trazidos por estas pesquisas revelam que os investidores-anjos brasileiros séo, em maioria
absoluta, individuos do sexo masculino e possuem uma idade média de 43 anos.

As pesquisas apontam que estes investidores geralmente sdo graduados ou pds-graduados (91%) e
exercem principalmente as fungdes de empresario (49%), executivo (23%) e investidor/gestor (11%),
atividades profissionais com as quais mantém contato com o mercado, com a gestao e a criagdo de novos
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negocios.

As informagOes obtidas a respeito da formacédo e da atuacao profissional dos investidores revelam uma
caracteristica peculiar aos investidores-anjos brasileiros, 0s mesmos n&o possuem significativa base
tecnoldgica, mas sim, elevados conceitos na area gerencial, administrativa e juridica, haja visto o exercicio
de sua atividade profissional nestas areas.

A atuagao dos investidores-anjos junto a empresas investidas

De acordo com Botelho, Didier e Rodriguez (2006), os investidores-anjos buscam principalmente a obtengéo
de um retorno financeiro significativo e compativel com o risco assumido, no entanto, ndo investem somente
por este motivo. Estes investidores, em determinados casos, podem estar motivados pela possibilidade de
participar e de se envolver em uma acdo empreendedora ou até mesmo de proporcionar um retorno a
sociedade.

Por realizarem uma menor quantidade de investimentos, estes investidores geralmente dispdem de mais
tempo e podem acompanhar de perto as empresas nas quais investiram, participando de forma mais ativa
de suas atividades (MASON E HARRISON, 2002). Grande parte destes investidores assumem posi¢oes no
conselho de administracdo das empresas nas quais detém participagéo, podendo atuar como consultores
ou até mesmo empregados, caso haja a necessidade ou o convite para integrar a equipe de gestéo da
empresa investida.

Macht e Weatherston (2011) destacam que o envolvimento destes investidores nas empresas investidas
nao depende exclusivamente de sua vontade e nem sempre € bem visto pelos empreendedores, que podem
preferir um envolvimento menor por parte destes investidores. De Noble (2001) aponta que este
envolvimento, a depender das circunsténcias e das caracteristicas do investidor, pode se mostrar indiscreto
e prejudicial ao desenvolvimento das atividades do negocio.

Para fins de classificagéo o grau de envolvimento destes investidores com as empresas investidas € dividido
em ativo e passivo. Segundo Mason (2002), investidores ativos s&o aqueles que aproveitam sua experiéncia
para monitorar, gerenciar e controlar seus investimentos, em uma abordagem que ficou conhecida como
"hands on management". Os investidores passivos por sua vez, preferem oferecer apenas o suporte
financeiro ao negdcio, ficando de fora do dia-a-dia da empresa.

Trabalhos como o de Harding e Cowling (2006) apontam que o envolvimento dos investidores-anjos com as
empresas investidas vai muito além do suporte financeiro, estes investidores podem contribuir com sua
experiéncia no campo da gestdo de negocios, agregar as empresas uma rede de contatos, estimular o
desenvolvimento de tecnologias e abrir as portas para novas rodadas de investimentos.

Kelly e Hay (2001) destacam que os investidores-anjos podem estar envolvidos em uma série de atividades
do negdcio, dentre as quais: colaboragdo durante o desenvolvimento das estratégias do negocio,
participacdo no conselho de administracdo da empresa, ampliagédo da rede de contatos da empresa,
acompanhamento dos indicadores financeiro e até mesmo com a aplicagao das técnicas de coaching e
mentoring junto ao empreendedor.

A atuagéo do investidor-anjo como coach ou mentor ocorre inclusive com grande frequéncia no meio
empreendedor. Estes mesmos investidores-anjos, em alguma etapa de sua carreira foram empreendedores
e, por possuirem maior experiéncia nesta area, buscam aconselhar os empreendedores mais jovens e
passar alguns ensinamentos para que ndo cometam os mesmos erros que um dia cometeram.

Match (2011) afirma que até mesmo os investidores-anjos com menos experiéncia podem contribuir de
forma positiva com a empresa, participando de atividades que néo estejam necessariamente relacionadas
com a operagao do negdcio ou a entrega do produto. Estes personagens poderiam contribuir de forma
significativa ao atuar em atividades de apoio.

Ardichvilli et al. (2002) estudaram os diferentes tipos de recursos que os investidores-anjos poderiam
oferecer as empresas de seu portfélio e, , separaram estes recursos em alguns grupos, de acordo com sua
natureza. A principio, os autores estabeleceram as seguintes categorias: capital humano, capital social,
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recursos fisicos, capital organizacional e capital financeiro.
No quadro a seguir se encontram as descri¢des destas categorias.

CATEGORIA DESCRIGAO

Conhecimento, habilidades e experiéncias na area de

Capital humano N . ) .
P gestao, assim como na area de atuagao da empresa.

Estabelecimento e/ou ampliagdo de uma rede de

Capital social . : L
contatos favoravel ao desenvolvimento do negdcio.
Capital Criagao de uma cultura organizacional, estabelecimento
. de uma base de dados, consolidagdo de processos €
organizacional \
registro de patentes.
- Acréscimo de ativos tangiveis. Ex: bens, maquinas e
Recursos fisicos g d

equipamentos Uteis ao negacio.

Suporte financeiro oferecido @ empresa no momento do
Capital financeiro investimento e a habilidade para negociar novas
rodadas de investimento.

Quadro 3 - Categoria de recursos oferecidos por investidores-anjos segundo Ardichvilli et al. (2002).
Fonte: adaptado de Ardichvilli et al. (2002).

Metodologia

Este trabalho se caracteriza como uma pesquisa qualitativa, de carater exploratorio, com dados coletados a
partir da realizagéo de entrevistas semiestruturadas com sdcios de empresas que receberam investimentos-
anjos em algum momento de sua trajetdria, sediadas no Estado do Rio de Janeiro.

Como ponto de partida para a coleta de informagdes, optou-se por entrar em contato com as principais
incubadoras e aceleradoras do Estado do Rio de Janeiro, tendo em vista que estas entidades reunem uma
comunidade de empreendedores de base tecnoldgica e especialistas no assunto. Ao todo foram realizadas
cinco entrevistas entre 0s meses de margo e junho de 2015, através do aplicativo Skype, onde foram
gravadas com o consenso dos entrevistados, transcritas, revisadas e interpretadas posteriormente.

A escolha pela realizagao de entrevistas semiestruturadas buscava conceder maior flexibilidade a coleta de
dados, por apresentar carater mais informal e por dar ao entrevistado maior liberdade para se aprofundar
no tema, e expor suas consideragdes a respeito da participagdo dos investidores-anjos nas empresas.

O roteiro semiestruturado utilizado foi estabelecido previamente e buscou abordar quatro pontos principais
para debate com os entrevistados, a saber:

1. O acréscimo de uma rede de contatos favoravel ao desenvolvimento do negdcio;

2. O suporte financeiro ao momento atual e a expectativa em relagao a novas rodadas de investimento no
futuro;

O impacto destes investidores na governanga das empresas investidas e em seus processos;

4. A participagdo destes investidores na gestdo e sua influéncia no desempenho operacional das
empresas.

Além disso, o roteiro abordava questdes a respeito do perfil dos entrevistados e dos investidores e
caracteristicas da empresa investida, permitindo também que outros assuntos pudessem surgir para
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maiores esclarecimentos e ampliagdo do conhecimento sobre os objetivos definidos.

Os empreendedores que participaram das entrevistas estdo a frente de empresas que atuam em diversas
areas. O quadro 4, logo abaixo, expde a area de atuagdo de cada uma das empresas que fizeram parte
deste estudo.

EMPRESA | AREADE ATUAGCAO

Empresa A Educacao

Empresa B Logistica

Empresa C Midias

Empresa D E-Commerce

Empresa E Tecnologia da informagéo

Quadro 4 - Areas de atuacdo das empresas entrevistadas.
Fonte: elaborado pelo autor.

Apresentacao e analise de resultados

Nesta secdo, para melhor compreensao, os resultados seréo apresentados de acordo com os objetivos
definidos pelo estudo e a ordem utilizada durante o roteiro.

Ampliagao da rede de contatos do negécio

A partir das entrevistas realizadas, observou-se que os investidores contribuiram com a ampliagao da rede
de contatos da empresa, ainda que esta contribuicdo, em alguns casos, tenha sido modesta.

Em termos de networking, o entrevistado da empresa “A” afirma que foram poucos os contatos
acrescentados ao negdcio, uma contribuigdo bem timida, no entanto, destaca a qualidade e a grandeza das
parcerias estratégicas estabelecidas, com empresas como Natura, Coletivo Coca-Cola e Leroy Merlim.

O entrevistado da empresa B revela que o investidor-anjo intermediou a relagdo com alguns clientes nos
primeiros meses apos o fechamento do acordo, em um momento importante para a empresa.

"Na época ele trouxe 3 clientes para a empresa, 3 clientes com o seu networking e na sequéncia também
trouxe o approach comercial, 0 approach de mercado."

O entrevistado da empresa C citou que poucos foram os contatos acrescentados pelo investidor-anjo,
destacando que o networking ndo era, naquela época, o objetivo principal.

"Poucos foram os contatos. Como eu falei a gente tava mais interessado no momento em uma pessoa que
pudesse tocar a empresa com esta nova visdo, que a gente tava imaginando de redirecionamento
estratégico para 0s nossos servigos. Entéo, dizer que ndo trouxe nenhum contato ndo é verdade, mas pouco
, N80 era o objetivo inicial ndo".

Segundo o entrevistado da empresa D, poucos foram os contatos acrescidos pelos investidores-anjos. Ele
destacou uma parceria importante estabelecida com o Banco Bradesco por meio de seus investidores.

"0 que eles ajudavam era na area mais high level, a parte mais estratégica, ir ou nao para outros estados,
parcerias estratégicas com grandes empresas e, ai sim, eles contribuiram. Nés fizemos uma parceria com
o0 Bradesco, numa linha que o Bradesco tem chamada Bradesco Universitario, que sdo beneficios feitos
para estudantes que usam o cartdo do Bradesco Universitario, que foi feita uma intermediacdo via nossos
investidores."
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De acordo com o entrevistado da empresa E, o investidor foi responsavel pelo levantamento de alguns
contatos, no entanto, ele destacou que a maior parte das parcerias foram estabelecidas em decorréncia do
seu proprio esforgo e de seu sdcio.

"0 investidor trouxe alguns contatos sim, principalmente no inicio, logo que chegou, mas o networking da
empresa foi feito por mim e por meu sécio, a gente que sempre correu atras de clientes".

Suporte financeiro

Dentro deste topico, pode-se perceber a importancia do aporte de capital realizado pelos investidores. Em
conformidade com o que fora apresentado por Caris (2006), os investimentos realizados estavam
direcionados a consecugéo de alguns objetivos, como a consolidagao do produto ofertado e a montagem de
uma equipe de trabalho.

O entrevistado da empresa A destacou que a maior contribuigéo proporcionada pelos investidores-anjos foi
0 aporte de capital, uma vez que a empresa passava por um momento importante e o aporte de capital
permitiu 0 desenvolvimento do produto e o seu estabelecimento no segmento de atuagéo.

O entrevistado da empresa B acredita que do ponto de vista financeiro os investimentos atenderam as
expectativas, possibilitando o ajuste de seu modelo de negdcio, que na época sofrera algumas mudangas.

"O objetivo principal por tras do investimento era concluir o produto, ter verba para concluir o produto e
colocar o modelo de negdcio pra tracionar no mercado porque a gente estava saindo de uma linha de servigo
pra comegar a fazer uma oferta de produto de tecnologia. Entéo, pra isso, a gente precisava manter uma
equipe minima e ter dinheiro para pagar as contas, isso era o principal."

O entrevistado da empresa C revela que o aporte de capital ocorreu em um momento critico para a empresa,
que passava por um processo de redirecionamento do negdcio.

"Bem, no nosso caso, a busca pelo investidor-anjo se deu motivada por um processo de redirecionamento
do negdcio. O termo que se usa no meio do Empreendedorismo é pivot. A gente pivoteou a ideia inicial da
empresa e com isso a gente precisava de um folego financeiro, que ndo era muito grande, mas que naquele
momento era importante pra gente poder conseguir estruturar essa nova oferta da empresa pro mercado."

De acordo com o entrevistado da empresa D, o investimento foi importante para que, na época, alguns
objetivos da empresa fossem alcangados.

"Por isso esses R$600.000,00 foram importante pra desenvolver o time inicial , contratar os primeiros
funcionarios e pra ter algum tipo de operagéo no estado do RJ E SP, que era o nosso interesse inicial".

O entrevistado da empresa E destacou como ponto positivo do investimento o aporte de capital, que
considerou importante para o desenvolvimento do produto ofertado.

"O aporte de capital foi muito importante pra gente. Naquela época a gente tinha apenas uma ideia de
produto, ndo tinhamos um produto. Com esse dinheiro a gente conseguiu terminar o nosso produto e iniciar
as primeiras agdes de marketing".

Impacto na governanca e nos processos da empresa

A partir dos resultados obtidos vé-se que ndo ha um reconhecimento explicito quanto ao impacto nos
processos da empresa, exceto em relacdo a disponibilizacdo de informagdes financeiras naturalmente
exigidas pela aplicagao de recursos dos investidores-anjos.

O entrevistado da empresa “A” afirma ndo ter identificado melhorias em termos de processos e de
transparéncia com a chegada dos investidores. Segundo ele, a entrada dos novos socios so reforgou a
necessidade de alguns processos simples, como 0 acompanhamento dos indicadores de desempenho e 0s
principais indicadores financeiros, algo que ja era acompanhado antes.

"Hoje, os investidores acompanham os resultados financeiros da empresa periodicamente, de trés em trés
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meses e, através das reunides, acompanham também o nUmero de alunos matriculados, mas o
acompanhamentos destas informagdes era realizado até mesmo antes da chegada dos anjos".

O entrevistado da empresa “B” ressaltou que, em meio ao investimento, a empresa se enquadrou como uma
Sociedade Andnima, o que implicou na melhoria de alguns processos e no ganho de mais transparéncia.

"Olha, a gente fez, em 2014, com a entrada dos socios, a entrada da empresa como S.A. Entdo esse é o
primeiro ponto que a gente fez efetivamente. Segundo, com a obriga¢do de S.A. vocé tem no minimo que
fazer uma composicao anual para aprovar as demonstragdes contabeis e financeiras da empresa, uma GO,
que seria anual. Isso trouxe muito mais transparéncia para a empresa”.

Segundo o entrevistado da empresa “C”, a chegada do investidor-anjo trouxe um pouco mais de
transparéncia para o negécio, uma vez que, na fungéo de administrador, ele passou a trabalhar de forma
mais frequente com os indicadores de desempenho e com a elaboragdo e apresentacao de relatdrios
financeiros ao demais socios.

"Respondendo a sua pergunta, sim, a gente estabeleceu alguns critérios de desempenho, comegamos a
preparar relatorios financeiros e ele tinha a fungao de CEO de apresentar aos outros sdcios e pra ele mesmo,
entdo de certa forma a entrada do investidor trouxe um pouco mais de transparéncia aos processos da
empresa, mas ndo foi nada muito significativo".

O entrevistado da empresa “D” acredita que, por participarem pouco da rotina da empresa, os investidores
pouco influenciaram em seus processos, no entanto destacou como ponto positivo do investimento a
mudanca na postura dos proprios empreendedores.

"Para um empreendedor de primeira viagem, vocé ter um investimento, vocé comega a perceber que o
negocio € sério, entdo vocé comega a se comprometer mais com a causa, VOcé comega a ser mais
profissional, vocé comega a ser reportar de uma maneira que nao se reportava antes, porque vocé tem
outras pessoas que acreditaram em vocé, isso € uma coisa legal."

O entrevistado da empresa “E” afirma que ndo houve nenhuma melhora neste aspecto. De acordo com ele,
a empresa sempre manteve processos muito simples e, com a chegada dos investidores ele passou apenas
a apresentar as informagdes financeiras.

"Posso dizer que mudou muito pouco. Na verdade, nada mudou. Nos sempre elaboramos relatorios, simples,
é claro. A unica diferenca é que agora, eu apresento estes relatorios a0 meu sécio e aos demais
investidores".

A atuagéo na gestao das empresas

A atuagdo dos investidores nas empresas mostrou-se limitada, seja pela preferéncia dos proprios
investidores ou seja pela delimitagdo por parte dos sdcios. No entanto, em empresas que ndo apresentavam
uma competéncia gerencial reconhecida, a atuagéo foi mais que uma assessoria estratégica, em situacoes
nas quais o0s investidores-anjos assumiram a administragao das empresas por um determinado tempo.

Segundo o entrevistado da empresa “A”, o nivel de participagé@o dos investidores no negécio sempre foi um
item da pauta das negociagbes que antecederam o investimento. A liberdade e a autonomia para
operacionalizar o negocio foram condigdes estabelecidas pelos proprios socios. Hoje, estes mesmos
investidores acompanham periodicamente os resultados obtidos pela empresa, no entanto, ndo participam
de sua operagao.

O entrevistado da empresa “B” destacou a contribui¢do do investidor-anjo com o seu conhecimento na area
de gestdo, em especial a sua visdo de mercado e a sua experiéncia na area de logistica, segmento em que
a empresa atua.

"Respondendo a sua quest&o, os investidores trouxeram para a empresa toda essa visao da administracao,
viséo comercial e todo esse networking de mercado, tanto de clientes quanto de investidor".

O entrevistado da empresa “C” enxerga que a maior contribui¢do por parte do investidor-anjo veio em forma
de capital humano, uma vez que o investidor assumiu a administragcao da empresa e pode passar toda sua
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experiéncia no campo da gestdo. Ele revelou que a busca/escolha de um investidor ja levava em
consideragdo a sua capacidade de participar da gestdo da empresa, assumindo a fungé@o de administrador
do negocio, uma vez que os socios ndo dispunham de tempo para se dedicar integralmente as atividades e
nao detinham experiéncia no campo da gestao.

"No nosso caso, o investidor-anjo também se tornou CEO da empresa, era um segundo objetivo nosso
quando a gente decidiu buscar esse investidor anjo, era contratar uma pessoa pra se tornar o cabega da
Cia, porque no caso eu, que era o fundador, ndo tinha tempo disponivel integral para a empresa e no
momento achamos que era importante ter uma pessoa com dedica¢do maior e a decisao foi contratar um
CEOQ para trabalhar e esse investidor anjo também se tornou um CEO da Cia."

Segundo o entrevistado da empresa “D”, os investidores-anjos ndo estavam presentes na operagdo da
empresa, no entanto contribuiam com a confianga e a autonomia oferecida, participando das decisdes mais
estratégicas para a empresa.

"Eles ndo ajudavam na operacao, eles falavam pra gente que ninguém entendia mais do nosso business do
que os empreendedores que viviam 24 horas por dia trabalhando com isso. O que eles ajudavam era na
area mais high level, a parte mais estratégica."

O entrevistado E ressaltou que, de forma geral, os investidores participavam muito pouco da rotina da
empresa. Segundo ele, a gestdo da empresa e o desempenho das tarefas no dia-a-dia eram
desempenhados por ele e por seus sécios, os fundadores da empresa.

"Os investidores sempre participaram pouco da empresa, eles sempre deixaram a operagao comigo e com
meu sécio. Eles participam muito pouco mesmo e quando participam é mais em questdes grandes".

Conclusao

Durante as entrevistas observou-se que o envolvimento dos investidores ndo dependia exclusivamente de
sua vontade, mas também dos empreendedores do negdcio. Com o relato dos entrevistados observou-se
que alguns investidores optam por ter uma participagdo mais significativa no negécio, assumindo a fungéo
de administradores e influenciando de forma direta na gestdo das empresas, enquanto outros, optam por
confiar a gestdo das empresas aos empreendedores.

As entrevistas também permitiram a identificacdo de composi¢oes diferentes para os investimentos. Ao
entrar em detalhes sobre as caracteristicas dos investidores-anjos e da forma como o investimento ocorreu
alguns entrevistados afirmaram ter recebido o investimento de um grupo de investidores, enquanto outros
revelaram que receberam o investimento de investidores individuais.

Em relag@o ao networking, pode-se observar que os investidores, de forma geral, contribuiram de forma
modesta com a ampliagéo da rede de contatos das empresas.

Sob o ponto de vista financeiro, os investimentos se mostraram importantes para as empresas, sobretudo,
com a implementagdo de mudangas em seus modelos de negdcio, com o desenvolvimento de novos
produtos e o redirecionamento de mercado.

Em termos de governanga, constatou-se que a contribuicdo dos investidores foi timida. Em geral, os
investidores influenciaram de forma positiva com a exigéncia de relatérios financeiros melhor estruturados,
na melhoria de alguns processos ou até mesmo causando uma mudanga de postura dos proprios
empreendedores, no entanto, esta € uma influéncia que se pode considerar ainda pequena.

Alguns investidores, conforme apresentado na segdo anterior, assumiram posigdes importantes na
administragao da empresa e, a partir do exercicio destas fungdes e do conhecimento técnico que dispunham,
puderam influenciar de forma direta no desempenho das empresas. Outros investidores, até mesmo por
suas caracteristicas, ndo participaram de forma ativa da gestdo das empresas, mas ofereceram aos
empreendedores apoio em outros campos, o que influencia de forma indireta no desempenho das empresas.
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Ao analisar os resultados obtidos foi possivel observar que os investidores-anjos contribuiram de forma mais
significativa com o suporte financeiro (aporte de capital) e, colocando a disposicdo da empresa o seu
conhecimento técnico.

Em estudos futuros é importante sejam feitas novas anélises a respeito da participagao dos investidores-
anjos na etapa de pos-investimento, com a realizagdo de levantamentos quantitativos e o tratamento
estatistico destes dados para obtengéo de conclusdes mais representativas a cerva da contribuicao destes
investidores.
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