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RESUMO

O objetivo desse trabalho é propor modelo de entendimento dos riscos e modos de mitigacdo disponiveis aos
investidores-anjos para investimentos em startups, com relevancia no contexto do Empreendedorismo. A
contribuicdo deste artigo consiste na proposicdo de quadro resumo de riscos e mecanismos correspondentes de
mitigacdo apontados pela literatura, com sugestdo de classificacdo conforme fases do Investimento-Anjo e
dominio de risco preponderante. Com base no referido quadro, realizou-se pesquisa qualitativa com trés
investidores-anjos brasileiros experientes, seguindo roteiro semiestruturado, cujos dados empiricos foram
cruzados com as teorias pertinentes. A técnica de andlise de dados foi a analise de contetido. Quanto aos
resultados, conclui-se que os entrevistados revelaram preocupagdes mais frequentemente relacionadas aos riscos
de dominio operacional. Quanto aos 38 mecanismos de mitigacdo agrupados no presente trabalho, a maioria das
estratégias é corroborada pela pratica dos entrevistados.

Palavras-chave: Empreendedorismo; Investimento-Anjo; Startup. Risco.
ABSTRACT

The goal of this paper is to propose a model of understanding of risks and mitigation mechanisms available to
angel investors for investments in startups, which is relevant in the context of Entrepreneurship. This paper
contribution consists in the proposition of a chart summarizing risks and relevant mitigation mechanisms pointed
by litterature, with the suggestion of classification according to the phases of Angel Investment, and the most
proeminent risk domain. Based on such chart, a qualitative research took place with three experienced Brazilian
angels, in accordance with a semi structured script, whose empirical data were crossed with the relevant theories.
Data analysis technique is content analysis. In terms of results, interviewed angels have more frequently
addressed operational risks. In what refers to the 38 mitigation risk mechanisms gathered in this paper, most of
the strategies are present in the practices adopted by the interviewed angels.

Keywords: Entrepreneurship; Angel Investment; Startup; Risk.
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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es proponer modelo de comprensién de riesgos y modos disponibles de mitigacion
para los inversores angel para invertir en startups, que son relevantes en el contexto de Emprendedorismo. La
contribucién de este trabajo es la tabla resumen de los riesgos de proposicion y mecanismos de mitigacion
correspondientes mencionadas en la literatura, que se clasifica segun las fases de la inversion-Angel y gran zona
de riesgo. Sobre la base de este marco, hubo una investigacion cualitativa con tres experimentados inversores
Angel brasilefios, com guién de entrevista semiestructurada, cuyos datos empiricos se cruzaron con las teorias
pertinentes. La técnica de andlisis de los datos fue el analisis de contenido. En cuanto a los resultados, se
concluye que los encuestados revelaron preocupaciones mas frecuentemente relacionadas con el ambito del
riesgo operacional. En cuanto a los 38 mecanismos de mitigacion agrupados en este trabajo, la mayoria de las
estrategias se ve adoptada por la practica de los encuestados.

Palabras clave: Emprendedorismo; Inversion Angel; Startup; Riesgo.

1 INTRODUCAO

Os temas Empreendedorismo e Investimento-Anjo sdo relevantes no atual contexto brasileiro. Estudos
indicam o crescimento da atividade empreendedora no pais (SEBRAE, 2014). Entretanto, os recursos proprios
do empreendedor sdo muitas das vezes insuficientes para o desenvolvimento de sua startup. De acordo com
Freear, Sohl e Wetzel (2002), ha auséncia de disponibilidade de recursos semente do fundador, familiares e
amigos (até US$100.000) e os investimentos feitos por fundos de venture capital (a partir de US$2.000.000).
Neste sentido, uma alternativa de financiamento para empresas startup é o Investidor-Anjo (BOTELHO;
DIDIER; RODRIGUEZ, 2006; ROBB; ROBINSON, 2010; SHANE, 2012).

O Investimento-Anjo brasileiro cresceu 11% em 2014, tendo alcancado R$688 milhdes entre julho de
2013 e junho de 2014 (MARTINS, 2014). O namero de investidores subiu 9% (de 6.450 em 2013 para 7.060 em
2014), sendo o potencial de Investimento-Anjo no Brasil da ordem de R$2,9 bilhdes (MARTINS, 2014). O
Investimento-Anjo é uma atividade de risco. Por exemplo, nos Estados Unidos, menos de 20% das startups séo
capazes de restituir ao Investidor-Anjo o capital por ele investido (WILTBANK, 2005). Para D’Ascenzo (2009,
p. 6) "[...] os investidores requerem uma fonte viavel e sustentavel de neg6cios recorrentes para assegurar a
maior diversidade e qualidade de negécios dentre os quais escolher."

Na literatura, ha estudos sobre critérios mais frequentemente adotados por investidores-anjos para
selecionar seus investimentos em startups (Freear, Sohl e Wetzel, 2002), porém o estudo a respeito do risco em
Investimento-Anjo ainda é incipiente. Ha trechos sobre riscos em startups dispersos na literatura, porém néo foi
encontrada nenhuma referéncia a aglutinacédo sistematica de tais fragmentos.

A necessidade particular de estudar riscos em Investimento-Anjo deriva da atividade, em si, ser
arriscada, ou seja, o0 Investidor-Anjo precisa fazer decisdes arriscadas para investir em startups, que sdo
empresas sem histdrico (CONTI; THURSBY; THURSBY, 2013) e sem liquidez (RAMADANI, 2009). A falta
de percepgdo clara de riscos tanto por investidores-anjos quanto por empreendedores é uma barreira para 0 maior
desenvolvimento da atividade no Brasil (BOTELHO; DIDIER; RODRIGUEZ, 2006). Compreender 0s riscos
enfrentados pelo Investimento-Anjo e os mecanismos de mitigacdo apontados pela literatura podera auxiliar o
investidor a se precaver contra alguns destes riscos.

Botelho, Didier e Rodriguez (2006) concluem que ha auséncia de uma percepcéo clara a respeito dos
riscos, tanto por investidores-anjos, quanto por empreendedores. A importancia de estudos académicos sobre 0

Investidor-Anjo é apontada por Sohl (2003), para quem o mercado de Investimento-Anjo é subentendido,
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ineficiente e pouco pesquisado. A resposta para diversas questdes a respeito de Investimento-Anjo exigira
estudos sistematicos e criativos (FREEAR; SOHL; WETZEL, 2002).

Diante deste quadro, o objetivo da pesquisa consiste em propor modelo de mitigagcdo de riscos
enfrentados por investidores-anjos brasileiros em seus investimentos em startups. Tal objetivo é perseguido com
base em duas questdes de pesquisa:

Questdo 1: Quais sdo e como se estruturam os mecanismos de mitigacdo de risco para Investimento-
Anjo dispersos na literatura?

Questdo 2: De que forma os investidores-anjos percebem e aplicam os modos de mitigacdo de risco
presentes na literatura?

A combinacdo dos aspectos tedricos abaixo resumidos com as entrevistas conduzidas em pesquisa
qualitativa com investidores-anjos pretende contribuir do ponto de vista académico, identificando como os

investidores-anjos percebem os riscos em seus investimentos e de que forma os mitigam.

2 REVISAO TEORICA

Empreendedorismo é o processo pelo qual empreendedores percebem oportunidades e agem para
criativamente organizar transacdes entre fatores de producdo para, com isso, criar valor (JONES, 1992). O
empreendedor é, portanto, um organizador de incertezas (KNIGHT, 1921). Ao organizar incertezas, 0
empreendedor passa a ter informagdes que outros, como o Investidor-Anjo, ndo possuem. Forma-se, assim,
assimetria de informacdo entre o empreendedor e o Investidor-Anjo (D’ASCENZO, 2009; IBRAHIM;
ROGERS; EV, 2008).

2.1Riscos em Investimento-Anjo

Em razdo da diferenca de qualidade de informag&o detida por empreendedor e investidor, ha o risco de a
decisdo de investimento ser tomada pelo anjo com base em vieses comportamentais (YOSHINAGA,
OLIVEIRA, SILVEIRA, BARRQOS, 2008), ou critérios subjetivos como instinto, personalidade do investidor,
autoconfianga em razdo de sucessos anteriores, confianca cega nas projecdes feitas pelo empreendedor, dentre
outros (VAN OSNABRUGGE; ROBINSON, 2000). Assim, o Investidor-Anjo ndo estd motivado apenas por
aspectos financeiros, mas também por elementos ndo financeiros, como, por exemplo, ter a satisfacdo de
reaplicar suas experiéncias anteriores em novos negécios (IBRAHIM; ROGERS; EV, 2008).

Contra o risco de decisao enviesada, a literatura pesquisada recomenda que o anjo se encontre algumas
vezes com o empreendedor, invista mais em due diligence e andlises financeiras, bem como pega opinido de
consultores independentes, antes de decidir investir (VAN OSNABRUGGE; ROBINSON, 2000). Falta de
realismo e 0 excesso de otimismo do empreendedor interessado em atrair um Investidor-Anjo podem ser, ao
menos, diminuidos com a solicitagdo de um business plan com informacgdes financeiras, ainda que seja apenas
para demonstrar que o empreendedor tomou o cuidado de pensar em nlmeros, pois as projecdes dos
empreendedores podem ser excessivamente otimistas (VAN OSNABRUGGE; ROBINSON, 2000). Elaborar
contratos com linguagem simples e com referéncia direta aos ganhos ndo financeiros almejados pelo Investidor-
Anjo também é forma de mitigacdo do risco decorrente da assimetria de informacdo (IBRAHIM; ROGERS; EV,
2008).
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O contrato de investimento financeiro em troca de participacdo societaria, como o Investimento-Anjo,
private equity ou venture capital, pode resultar em problemas de Agéncia, por conta da assimetria de informacao
que caracteriza tais contratos (D’ASCENZO, 2009). O “principal” (s6cio) outorga mandato ao “agente”
(empreendedor ou administrador) para tomar as decisbes em nome da empresa, porém o agente pode,
eventualmente, buscar maximizar os seus ganhos pessoais, em detrimento da firma (HART, 2001). A Teoria da
Agéncia estimula a adogdo de processos de governanga corporativa, a fim de que os atos do agente sejam
praticados no melhor interesse da empresa (JENSEN; MECKLING, 1976). Um dos problemas apontados pela
Teoria da Agéncia € o risco moral (GONZAGA; YOSHINAGA,; JUNIOR, 2013), consistente na possibilidade
do agente (assumindo-se que o empreendedor serd o administrador da startup) utilizar os recursos recebidos de
investidores-anjos para finalidades diferentes daquelas a que estavam destinados (ELITZUR; GAVIOUS, 2003).
Ha também a possibilidade do empreendedor tomar decisdes em beneficio préprio, em detrimento da sociedade
(KAPLAN; STROMBERG, 2001).

Para Brealey, Leland e Pyle (1977), o investidor podera se convencer de que o agente (agindo como
empreendedor, administrador ou os dois) possui informacfes superiores de um excelente projeto e que, mesmo
assim, esta disposto a ceder participacdo, desde que perceba um grande comprometimento do empreendedor na
startup, como, por exemplo, se o empreendedor estiver disposto a investir boa parte do seu patrim6nio nesse
projeto, tal atitude sinalizara ao investidor que aquele é um bom investimento. Se o empreendedor aloca ao
projeto patentes que eventualmente possui (CONTI; THURSBY; THURSBY, 2013), marcas de comércio
(BLOCK et al., 2014), se esta disposto a aprender e se trabalha bastante junto a fornecedores e prestadores de
servigos, ndo se elimina a assimetria de informacdo, mas o Investidor-Anjo pode se ver mais propenso a investir
(VAN OSNABRUGGE; ROBINSON, 2000). O depodsito de patentes também seria um sinal positivo para
investidores externos (CONTI; THURSBY; THURSBY, 2013), o que pode favorecer uma Oferta Publica de
Ac0es no futuro, venda para fundos de private equity (BLOCK et al., 2014) ou outras estratégias de saida. Como
resumem Kaplan e Stromberg (2001), podem ser adotadas as recomendacOes aplicaveis aos contratos
financeiros: contratar, selecionar e monitorar investimentos, com divisdo da alocagdo entre fluxos de caixa e
poderes de controle, de modo a incentivar o bom comportamento do empreendedor (agente). Antes de tomar a
decisdo de investir, o investidor pode coletar informagdes e excluir projetos ndo-lucrativos e empreendedores
ruins. Por altimo, o investidor pode monitorar as informagdes de desempenho. Clausulas de ndo-competicdo e
vesting (direitos serdo adquiridos conforme as metas séo atingidas) também sdo sugestdes de mitigacao.

Ha que se ressaltar, contudo, que o Investimento-Anjo possui a caracteristica de smart-money, portanto,
ao buscar o Investimento-Anjo, o empreendedor almeja a contribui¢do do anjo em termos de experiéncia e rede
de relacionamentos (D’ASCENZO, 2009).

Quanto a selecdo de investimentos, 0 anjo exige que o empreendedor agregue um bom time e seja capaz
de executar as ideias. Ao menos em investimentos de venture capital, o risco de gerenciamento é um dos mais
altos apontados por pesquisas (KAPLAN; STROMBERG, 2001). Se o risco for alto, o investidor exigird maior
percentual de direito a voto, como forma de protecio (KAPLAN; STROMBERG, 2001). Para financiamento;
faz-se necessario reunir uma boa equipe, em que o investidor possa confiar e investir (SUDEK, 2006). Para
incentivar o empreendedor a bem desempenhar papel de administrador, existem incentivos financeiros, como
bonus, stock options (JONES, 1992) e similares. Posteriormente a contratacdo, recomenda-se que o investidor

ativamente forneca conselhos e ajude na contratacdo de profissionais para o time administrativo. O investidor
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podera deixar de investir se constatar que terd demasiado envolvimento com questdes administrativas
(KAPLAN; STROMBERG, 2001). O Investidor-Anjo pode contribuir mitigar dificuldade de obtencdo de receita
por uma empresa recém-formada ao promové-la perante seus colegas (KIM; VONORTAS, 2014).

Investimentos enfrentam obstaculos burocraticos (RAMADANI, 2009); no cenario judicial brasileiro,
com o advento de ferramentas de bloqueio automatico como BACENJUD; DETRANJUD, juizes tém poderes
para executar, de plano, a penhora de ativos dos socios de uma sociedade devedora (RAYMUNDO;
RAYMUNDO, 2012). A inseguranca juridica é apontada (ARRUDA; NOGUEIRA; COSTA, 2013) como
desestimulo ao investimento em empreendimentos de maior risco.

O apoio da equipe de confianca do investidor (advogados, consultores, contadores, headhunters e
similares), pode ajudar no desenvolvimento da startup com o aporte de experiéncia (DAVILA; FOSTER,;
GUPTA, 2003). Paralelamente, a burocracia pode ser confrontada através de educacdo para Empreendedorismo
e participagdo de associagBes para melhorar o ecossistema do Investimento-Anjo (LA ROVERE;
VILARINHOS; DE SOUZA, 2015).

2.2 Fases do Investimento-Anjo e Dominios de Risco

O fluxo do Investimento-Anjo através de um grupo de investidores, estudado por D’Ascenzo (2009), foi
utilizado como base para identificagdo das fases necessarias ao Investimento-Anjo. Referido autor o divide em
cinco fases operacionais estratégicas.

A fase de Governanca antecede e permeia todas as demais fases. Trata-se do conjunto de mecanismos
voltados a assegurar que a estratégia, 0s processos negociais e o financiamento estejam de acordo com as regras
pré-estabelecidas. O zelo pela Governanga advém do Comité Executivo (D’ASCENZO, 2009).

A fase de Selecdo de Investimento consiste na identificacdo de negécios potenciais, a partir do interesse
de startups em obter financiamento Tal fase passa pelos processos de pesquisa, aproximacdo e analise das
startups (D’ ASCENZO, 2009).

A fase de Due Diligence ocorre apds ter havido a selecdo de startup com potencial para receber o
investimento-anjo. Nesta fase sdo efetuadas as andlise de dados para verificagdo de contingéncias
(D’ASCENZO, 2009).

A fase de Decisdo de Investimento consiste no exercicio ou ndo da escolha de seguir com o
investimento-anjo. Assim, se ndo houver severas restricdes apontadas na due diligence, o Investidor-Anjo pode
decidir investir na startup selecionada (D’ ASCENZO, 2009).

Por fim, a fase de Monitoramento ap6s o Investimento consiste no conjunto de medidas voltadas ao
acompanhamento do desenvolvimento da startup. Considerando que o Investidor-Anjo aporta capital,
conhecimento e networking, é de seu interesse acompanhar o desempenho da startup (D’ASCENZO, 2009).

No que se refere aos dominios de risco, o0 presente estudo adota a classificacdo de Kim e Vonortas
(2014), dividida em quatro categorias. O Risco Operacional € um termo vasto, que abrange desafios decorrentes
de pessoas, sistemas e processos de uma empresa. Tal dominio também pode abranger riscos de fraudes, risco
legal, risco de fornecimento, risco ambiental, dentre outros, sendo que o principal é o risco humano (KIM,
VONORTAS, 2014)

O risco financeiro corresponde a perda tangivel que os investidores podem sofrer se o investimento ndo

tiver éxito, bem como todos os riscos relativos a liquidez, exposi¢do a variagdo cambial e outros tipicamente
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financeiros. No que tange as pequenas e médias empresas, nao existem bons modelos de avaliagdo de risco de
crédito, segundo os autores (KIM; VONORTAS, 2014).

O Risco de Mercado envolve a aceitacdo do produto pelos consumidores, bem como as medidas
potenciais dos competidores, condicdo e evolugdo do mercado. Mudangas no ambiente competitivo sdo parte do
Risco de Mercado, devendo-se analisar quem sdo os competidores, quais produtos eles oferecem, suas vantagens
competitivas, estratégias e taticas (KIM; VONORTAS, 2014).

O Risco Tecnoldgico relaciona-se ao produto, a tecnologia de producéo e a propriedade intelectual. A
tecnologia fornecida por uma startup é, frequentemente, algo que ainda ndo foi testado, portanto seu
desenvolvimento pode levar mais tempo do que o esperado, havendo também o risco da tecnologia ser superada
por competidores. Assim, o Risco Tecnolégico abrange a potencial incapacidade da startup de entender
completamente ou prever mudangas na complexidade do ambiente tecnoldgico (KIM; VONORTAS, 2014).

O foco da estratégia de mitigacdo é reduzir a probabilidade de um risco de forma preventiva (ZUR
MUHLEN; ROSEMANN, 2005). Em resumo, “a mitigagio de risco é uma metodologia sistemética usada pelo

gerenciamento sénior para reduzir risco organizacional” (PELTIER, 2004, p. 51).

3METODO

O presente trabalho € qualitativo e exploratorio. Foi estruturado em duas fases: inicialmente, procedeu-
se ao levantamento bibliografico, através das bases Scholar Google, Proquest e Scielo, bem como a partir das
referéncias encontradas nos préprios textos localizados nestas bases. A partir destes textos, a revisdo
bibliografica consistiu na selecdo e na identificagdo de riscos referentes ao investimento-anjo ou aplicaveis aos
investimentos similares, como venture capital. Os mesmos textos foram analisados, com a finalidade de se
identificar mecanismos de mitigacao para os riscos apontados pelos mesmos autores. Assim, foram identificados
38 trechos referentes aos riscos e mecanismos de mitigacdo na literatura selecionada, que foram referenciados e
ordenados em quadro, com breve descricao.

O presente estudo propde a classificacdo dos 38 riscos localizados na literatura, com base nas fases
caracteristicas do Investimento-Anjo (D’ASCENZO, 2009) e também com base no dominio preponderante de
risco (KIM; VONORTAS, 2014).

A segunda fase do trabalho consistiu em estudo empirico qualitativo, voltado a analise da
correspondéncia dos fragmentos encontrados na literatura com a pratica de investidores-anjos brasileiros.
Justifica-se tal analise em razdo de inexistirem modelos similares ao ora proposto, portanto a analise qualitativa
permitiu maior profundidade na discussdo de cada um dos t6picos. Portanto, para fins qualitativos, foram
entrevistados trés anjos brasileiros, cujas caracteristicas sdo compativeis com o perfil de investidores-anjos

estrangeiros, pesquisado por Van Osnabrugge e Robinson (2000), como se demonstra no Quadro 1.
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Quadro 1 - Perfil dos Entrevistados

Atividade .
. Origem dos . Investe
como Atividade como NUmero de
Idade . recursos . h em
Investidor- Empreendedor . . investimentos .
- investidos conjunto
Anjo
Anjo 1 53 3 anos. 14 anos. Profissio € 8 . Sim.
anos empreendimentos investimentos.
Anjo 2 52 15 anos. 19 anos. Profisséo € .10 . Sim.
anos empreendimentos investimentos.
Anjo 3 a7 5 anos. 25 anos. Empreendimentos .ll . Sim.
anos investimentos
Perfil 75% dos
4 anjos Entre 78% e 83% . 75% dos
médio - . 45% dos anjos .
possuem 3 ou | dos anjos possuem | 75% investem . anjos
dos 49 . . investem em .
- mais anos de | diversos anos de recursos de . investem
anjos anos T e - mais de 7
o experiéncia experiéncia empreendimentos. eMDresas em
. nessa empreendedora. P ) conjunto
exterior A
atividade.

Fonte: elaborado pelos autores.

O primeiro entrevistado relata ter fundado escola de informatica com baixo investimento e té-la vendido
apdés um ano e meio pelo equivalente a um apartamento. Apos 3 décadas em empresas proprias e de terceiro,
passou a se dedicar ao Investimento-Anjo, sendo que investe ativamente em oito e acompanha 12, através de
grupo de anjos do qual participa. O segundo entrevistado € pos-graduado em Financas e Marketing, teve
experiéncia de 30 anos no mercado financeiro e se dedica aos proprios negdcios desde 2013. E Investidor-Anjo
de 10 empresas diferentes, através de grupo de anjos. O terceiro entrevistado é fundador da entidade de fomento
ao Investimento-Anjo a que pertence. E ativo desenvolvedor do ecossistema do Investimento-Anjo. Atuou como
Investidor-Anjo em 11 empresas e mantém ativos oito investimentos.

As entrevistas foram efetuadas individualmente, com duracdo aproximada de duas horas cada, entre 17
de marco e 18 de maio de 2015. Um roteiro semiestruturado de perguntas foi elaborado com base na literatura
colacionada ao presente estudo. Por se tratar de estudo qualitativo, nesta fase, a fala dos entrevistados era
privilegiada, de modo que também fosse propiciado ao entrevistado trazer elementos de riscos ndo identificados
na fase anterior de revisdo bibliografica. As transcrigdes estdo disponiveis na dissertacdo de mestrado que
originou o presente estudo.

As perguntas partiam de elementos genéricos a respeito de cada um dos riscos ora apontados, buscando
incentivar que cada entrevistado discorresse de forma livre sobre riscos por ele percebidos. Uma vez identificado
0 risco, 0 entrevistado era convidado a responder se concordava ou ndo com o modo de mitigacdo de risco
correspondente apontado pela literatura. Os fragmentos de percepcdo de risco expressados pelos entrevistados
foram classificados com base no dominio de risco preponderante, conforme as categorias de Risco Operacional,
Risco de Mercado, Risco Financeiro e Risco Tecnologico (KIM; VONORTAS, 2014).

Complementarmente, das respostas fornecidas pelos entrevistados foram extraidos os trechos de
concordancia, que foram entdo classificados em termos binarios de concordancia ou ndo com o modo de
mitigacdo apontado pela literatura. Demaziére e Dubar (1987) propdem metodologia de andlise de discursos que
inclui estruturas de significacdo binaria (por exemplo, ‘gosto’ e ‘ndo gosto’); a criacdo de tipologia é elementar

ao trabalho de analise de contetido e permite a organizacdo de materiais € a sua classificagdo (GUERRA, 2006).
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E oportuno destacar que a criagio de indices e o estabelecimento de indicadores sdo passos condizentes com a
metodologia de analise de contetdo, pertencentes a fase final de pré-analise, conforme Bardin, Reto e Pinheiro
(1979). Dos resultados obtidos nas entrevistas, foram agrupados os mecanismos que disfrutaram de concordancia
total e parcial. Os demais mecanismos localizados na literatura e ndo prestigiados pelos entrevistados
(discordancia parcial e discordancia total) também compdem o presente modelo.

Resumidamente, o trabalho seguiu o roteiro contemplado na Figura 1:

Figura 1- Roteiro do Trabalho

Revisdo bibliografica Coleta de dados e Andlise cruzada
estudo de caso de casos

Risco —
Fragmentos de
Financas Percepcdode risco
Comportamentais Roteiro Entrevistas contorme
Prop?sta ?e . Dominio de risco
5 ey classificagdo: de IAL
_— ontesidenisco | | . rasedo || entrevista || = 1A2
* Mitigacd@o ) ti t ) . 1A3 -
ahisaiaiiaat Analise SIM/NAO
* Dominio
Startupe Mecanismos de
Investimento-anjo mitigagdo

Empreendedorismo | —

Fonte: elaborado pelos autores
4 ANALISE E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Os entrevistados revelaram ter, preponderantemente, expressado percepcdo de riscos operacionais.
Foram identificadas 47 referéncias a riscos operacionais e 16 de riscos de mercado; os riscos financeiros foram
mencionados 15 vezes € 0s riscos tecnoldgicos apenas 9 vezes. Talvez a alta percepcao de riscos operacionais e 0
baixo nimero de riscos tecnolégicos identificados sugira que o perfil dos entrevistados possui correlagdo com os
dados obtidos pelo NEP/Génesis-PUC/RJ a respeito do investidor-anjo brasileiro e sua relacdo com
empreendedores (CALVOSA,; FREITAS, 2008, p.6):

O perfil dos investidores anjos brasileiros é bem peculiar, uma vez que 0s mesmos
ndo possuem significativa base tecnoldgica, mas sim, elevados conceitos gerenciais,
administrativos e juridicos (CALVOSA; FREITAS, 2008).
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Quanto aos mecanismos de mitigacdo ora compilados, do total de 38 mecanismos de mitigacdo, 26
obtiveram concordancia de trés ou dois dos entrevistados. Os mecanismos de mitigacdo que ndo foram
apontados como correspondentes a sua pratica por pelo menos dois dos entrevistados foram excluidos do modelo
ora proposto.

Com base nas respostas total ou parcialmente favoraveis dos entrevistados aos mecanismos de
mitigacdo ora relacionados, foi elaborado o modelo de mitigacdo de risco em Investimento-Anjo, conforme

Quadro 2, dividido nas cinco fases do Investimento-Anjo.

Quadro 2 - Modelo de mitigagao de risco em investimento-anjo

2A - fase do investimento-anjo: governanga

DOMINIO ELEMENTO ESTRATEGIA DE MITIGACAO FONTE
DE RISCO CAUSADOR DE RISCO
Operacional Disponibilidade de tempo | Reunides e reportes financeiros (VAN
do anjo. periodicos; eleger investidor lider que OSNABRUGGE;
resumira o status do investimento para ROBINSON, 2000)
seus pares. p. 194-199.
Operacional Empreendedor e anjo Confirmar se empreendedor analisou o (D’ASCENZO, 2009)
podem possuir diferente anjo antes de pedir investimento. p. 155.
tolerancia ao risco.
Operacional. Anjo pode investir de Recomenda-se ao anjo inexperiente que | (IBRAHIM;
modo néo profissional ou | participe de associacdes de anjos. ROGERS; EV, 2008)
sem experiéncia. p. 38.
Operacional. A curva de aprendizado Conduzir due diligence mais detalhada, | (VAN
do investimento-anjo é ter menos pressa de investir, definir OSNABRUGGE;
custosa. melhor os termos do contrato de ROBINSON, 2000)
investimento-anjo (term sheet). p. 211.
Operacional. Inexperiéncia do Fornecer mentoria e feedback; (VAN
empreendedor para influenciar decisdes estratégicas. OSNABRUGGE;
conduzir o negoécio. ROBINSON, 2000)
p. 212.

Fonte: Elaborado pelos autores.

O Quadro 2A destaca que a Governanga permeia todo o Investimento-Anjo. Como definido por
D’Ascenzo (2009), a governanga requer comité executivo, cuja funcao € assegurar que a estratégia, 0s processos
negociais e o financiamento estejam de acordo com as regras pré-estabelecidas.

Os entrevistados destacaram a importancia do anjo acompanhar seus investimentos. Um dos
entrevistados afirmou “[...] entdo quanto mais o investidor conseguir dedicar um pouco do seu tempo dando um
pouco de mentoring e coaching a probabilidade de o negdcio dar certo aumenta.” A existéncia de um investidor-
lider também ¢é destacada: “Normalmente no grupo a gente costuma eleger alguém que seja um lider do grupo
que é um cara (sic) que vai ter o contato mais no dia a dia, essa é a forma que a gente busca usar.”. Os anjos
julgam ser importante que o empreendedor saiba selecionar seu investidor: “[...] 0 que eu vou agregar de valor ao
seu negocio, a sua ideia. Porque se vocé estiver objetivando, se o empreendedor estiver objetivando sé dinheiro

ndo sou eu que vou resolver o problema dele.”
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Quanto ao Investimento-Anjo em grupo, destaca-se: “a diversidade do grupo de investidores é boa para
os investidores como para o empreendedor que pode aproveitar o conhecimento desde que seja uma estrutura
organizada.”

A auséncia de pressa para investir € destacada: “[...] a pressa € inimiga, claro que também ndo pode
demorar demais, vocé ndo pode estender demais, sendo vocé perde o timing do negdcio, mas a0 mesmo tempo
ndo tem essa pressa assim de urgéncia, ‘temos que investir logo™”.

Por fim, o feedback e a mentoria sdo elementos essenciais do Investimento-Anjo: “[...] € muito nesse
sentido orientativo, de tentar dar o caminho de, pela experiéncia que a gente tem, para que ele ou consiga ter

atalhos, cometa o0s erros que a gente ja cometeu ou ache portas que ajudem a acelerar o processo de crescimento

dele”.
2B - Fase do investimento-anjo: selecdo de investimento
DOMINIO ELEMENTO ESTRATEGIA DE MITIGACAO FONTE
DE RISCO CAUSADOR DE
RISCO
Financeiro. Falta de diversificacdo. Investimento em grupo; investir em (D’ASCENZO, 2009)
mais de uma startup (diversificagdo de | p. 158-159.
portfolio).
Financeiro. Decisdo influenciada por | Encontrar-se algumas vezes com o (VAN
vieses comportamentais. | empreendedor antes de partir para a OSNABRUGGE;
due diligence; checar com terceiros ROBINSON, 2000)
antes de investir. p. 158.
Financeiro. Decisdo influenciada por | Analisar as projecdes financeiras; (VAN
vieses comportamentais. solicitar referéncias sobre o OSNABRUGGE;
empreendedor. ROBINSON, 2000)
p. 160-161.
Operacional. | Assimetria de Avaliar quanto o empreendedor esta (MYERS; MAJLUF,
informac&o detida pelo investindo de recursos proprios. 1984)
empreendedor. p.17.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A selecdo do investimento é a primeira fase do Investimento-Anjo, ou seja, 0 processo de investimento-
anjo tem inicio com a escolha de negdcios potenciais, a partir do interesse de startups em obter financiamento
(D’ASCENZO, 2009).

Nesta fase, a diversificacdo é apontada como mecanismo Util a mitigagdo de risco: “[...] eu poderia fazer
uma carteira de vinte empresas investindo em cada uma quarenta mil, cinquenta mil reais e com uma troca de
experiéncia profunda [...] vocé entra com um ticket menor entdo o risco € menor também nesse sentido.” Outro
entrevistado, contudo, destaca que prefere investir em modelos de negécio ja validados: “eu s6 invisto nesses
negécios como Investidor-Anjo, invisto em negocios em que ja foram validados os modelos de negécios [...] e ja
tem uma rampa inicial de geracdo de resultados”.

A influéncia de vieses comportamentais na tomada de decisdo (como, por exemplo, excesso de
confianga do investidor) é mitigada com analise mais profunda da tese de investimento: “Teve um assunto la que
era de biotecnologia. Eu ndo sabia, ndo tinha nem ideia sabe, entdo estava procurando alguém do grupo que

conhecesse profundamente biotecnologia [...]".
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A obtencdo de referéncias sobre o empreendedor, em conjunto com a analise de projecdes financeiras,
pode evitar surpresas futuras: “Primeiro, pelo que ele ja executou até aquele momento com 0S Seus recursos
préprios, eu acho que é uma prova de execugdo. [...] Segundo, vai ter uma coisa que € meio subjetiva, mas é
meio de feeling. [...] Sim, a gente espera que ele tenha o minimo de planejamento orcamentario, até para
justificar o quanto de capital que ele vai precisar”.

No que se refere a possibilidade do empreendedor possuir mais informagdes do que o investidor,
destaque-se que o compromisso financeiro e pessoal do empreendedor com a startup € um sinal relevante para o
investidor: “Logico que isso importa, sem duvida nenhuma. Se ele ja colocou um volume significativo é sinal
que ele acredita na ideia dele.” Como definiu outro entrevistado: “Qual a diferenca entre a galinha e o porco? A

galinha da o ovo, o porco da a carne. Entdo eu quero investir em porco, ndo em galinha.”

2C — Fase do investimento-anjo: due diligence

DOMINIO ELEMENTO ESTRATEGIA DE MITIGACAO FONTE

DE RISCO CAUSADOR DE
RISCO

Operacional. Confianga do Melhorar comunicacéo. (BAMMENS;
empreendedor no COLLEWAERT, 2012)
investidor. p. 5.

Financeiro. Falta de experiénciado | Empreendedor deve selecionar anjos | (D’ASCENZO, 2009)
anjo. com familiaridade com o ramo da sua | p. 155.

startup.

Operacional. Falta de experiénciado | Associagdo com  anjos  mais | (D’ASCENZO, 2009)

anjo. experientes. p. 155.

Fonte: elaborado pelos autores.

O Quadro 2C trata de riscos relacionados a due diligence, fase esta que consiste na coleta e analise de
dados para verificagdo de contingéncias. (D’ASCENZO, 2009).

Nessa fase, empreendedores e investidores devem investir na comunicacdo: “O pessoal ndo tem que ler
quarenta paginas de documentos também. Eu acho que nessa estrutura de startup vocé complicar muito é um tiro
no pé para o empreendedor e para o investidor”.

Cabe ao empreendedor exigir que os anjos tenham afinidade com o tipo de investimento, para diminuir
0 risco de mercado, ja que o anjo foca no risco do negécio em si: “Eu ndo vou agregar valor nenhum e se ele esta
buscando um sdcio por causa de aspectos financeiros; ele tem que buscar um sécio do segmento.”. Por fim, a
associagcdo com anjos mais experientes ajuda a mitigar o risco decorrente da falta de experiéncia de determinado

anjo: “Como eu aprendo vocé nao tem ideia!”.
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2D - Fase do investimento-anjo: decisdo de investimento

DOMINIO ELEMENTO CAUSADOR | ESTRATEGIA DE MITIGACAO | FONTE

DE RISCO DE RISCO

Financeiro. Dificuldade de obter Utilizacdo de networking para (KIM; VONORTAS,
receitas. promover vendas. 2014), p. 463.

Financeiro. Alta expectativa de retorno | Desinvestir quando a startup (VAN OSNABRUGGE;
do investimento. atingir o retorno esperado. ROBINSON, 2000)

p. 203-210.

Financeiro. Indefinicdo sobre o término | Estratégia razodvel de saida. (SUDEK, 2006)
do investimento. p. 101.

Financeiro. Risco do empreendedor agir | Liberar recursos conforme metas | (VAN OSNABRUGGE;
em interesse proprio. atingidas. ROBINSON, 2000), p.

181.
Operacional. | Escassez de tempo do anjo Procurar outra oportunidade. (VAN OSNABRUGGE;
para fornecer mentoria. ROBINSON, 2000)
p. 202.
Operacional. | Equipe fraca ou incompleta. | Completar o time com executivos | (KAPLAN;
experientes. STROMBERG, 2001)
p. 5.

Operacional. | Personalidade dificil do Completar o time com executivos | (KAPLAN;

empreendedor. experientes. STROMBERG, 2001)
p. 5.

Operacional. | Excesso de confianca do Indicacdes de investimento a (IBRAHIM; ROGERS;
anjo em sua capacidade de partir de advogados e consultores | EV, 2008) p. 27.
selecionar startups. 'network of trust'.

Operacional. | N&o conseguir atingir Contrato com linguagem (IBRAHIM; ROGERS;
ganhos de satisfacdo amigavel, com vistas a atingir EV, 2008)
pessoal. objetivos financeiros e ndo- p. 47.

financeiros.

Fonte: elaborado pelos autores.

O Quadro 2D trata da fase de decisdo de investimento. Como o nome indica, é a fase em que o
investidor toma a decisdo de ingressar ou ndo no investimento. Se ndo houver severas restricbes apontadas na
due diligence, o Investidor-Anjo pode decidir investir; (D’ASCENZO, 2009).

Dada a caracteristica de smart-money do Investimento-Anjo, o aporte de rede de relacionamentos pelo
investidor ajuda a mitigar o risco de poucas vendas no inicio do empreendimento: “[...] fago uma divulgacédo
sempre, faco, peco para o pessoal: Gente, usem, indiquem para usar, comprem’, com certeza”.

A decisdo de desinvestir quando a startup atingir o retorno previsto pode ajudar o anjo a ndo enfrentar
os riscos decorrentes de um empreendimento se tornar muito grande e, assim, exigir dedicacdo demais: “Sim.
Entéo, se vocé tem uma oportunidade de saida que € compativel com a sua expectativa com o potencial negécio,
¢ obvio que vocé vai sair, dificilmente vocé vai manter uma coisa, que estd dando o que esperava, tudo.” Outro
entrevistado, contudo, relativiza tal posicao: “Case by case. Eu acho que depende qual é a situagao.”

Se for adotada a deciséo de desinvestir, é importante contar com uma estratégia: “Sim. Para quem eu
vou vender, qual é o tamanho do negdcio daqui trés anos ou cinco anos. A gente faz essas projegdes, inclusive,
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alguns negdcios a gente atrela em que se ndo atingir um EBITDA ai numa questéo de quatro anos, de trés a cinco
a parcela nossa da empresa é maior.”

Quanto a possibilidade do empreendedor usar recursos do anjo para finalidades pessoais ou que nao
favorecam a startup, € importante que os recursos nao sejam disponibilizados de uma s6 vez, mas em parcelas
atreladas a metas: “O risco existe, por isso n0s usamos um conceito de tranches [...] para que o investidor ndo
receba esse dinheiro e fique com o dinheiro parado 1a.”

Se o investimento ndo estiver maduro e exigir muito tempo do anjo para se desenvolver, pode ser
melhor nem investir neste momento: “Entéo, a ideia é boa, mas cadé o produto? N&o tenho ainda. Entdo quando
estiver tudo mais ou menos pronto vocé avisa. Vocé vai querer um valuation maior, mas, tudo bem, a gente ndo
perde tempo”.

O anjo pode contornar riscos decorrentes de empreendedores com personalidade dificil ou equipes
incompletas ao auxiliar na contratacdo de profissionais experientes, desde que os nimeros se justifiquem: “Se
vocé precisa de mais gente isso pode ser uma demanda do inicio do projeto s6 precisa ver onde estéo esses skills,
se sdo identificados no mercado e ver quanto custa. Precisa ver se cabe no business plan”.

No que se refere ao risco do anjo tomar deciséo de investimento com base em razdo e emogao, o auxilio
de consultores de confianca pode ser benéfico: “Sim. Nés temos um grupo de advogados, legal team, e muitas
vezes a gente leva até em algumas reunides de avaliacdo para avaliar riscos”.

Por fim, a garantia de que os investimentos permitirdo a busca por ganhos financeiros e nao-financeiros
(como satisfacio pessoal) pode passar pela elaboracdo de contratos simples: “E facil. A gente trabalhou muito

tempo para ter um contrato (com linguagem amigavel)”.

2E — Fase do investimento-anjo: monitoramento pés-investimento

DOMINIO ELEMENTO ESTRATEGIA DE MITIGACAO FONTE
DE RISCO CAUSADOR DE RISCO
Financeiro. Descuidar da Registro e fortalecimento de marcas. | (BLOCK et al., 2014)
possibilidade de venda p. 32.
futura do investimento
anjo.
Mercado. Risco de ser superado Melhoria continua, pesquisa e (KIM; VONORTAS,
pela concorréncia. desenvolvimento. 2014)
p. 463.
Operacional. | Consumo de recursos com | Apoio de advogados, contadores e (DAVILA; FOSTER,;
aspectos legais. headhunters. GUPTA, 2003)
p. 691.
Operacional. | Tempo gasto com Educacéo estratégica para o (LA ROVERE;
burocracia. empreendedor; interagdo com 6rgdos | VILARINHOS; DE
governamentais e universidades. SOUZA, 2015)
p. 65
Operacional. | Dificuldade de Reunides periddicas de feedback. (D’ASCENZO, 2009)
investimento em grupo. p. 154.

Fonte: elaborado pelos autores.

O Quadro 2E aborda a fase de monitoramento pos-investimento, em que o Investidor-Anjo auxilia no

desenvolvimento da startup. E a fase de trabalho em parceria do Investidor-Anjo e dos empreendedores.
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Corresponde a execuc¢do do investimento, momento em que o Investimento-Anjo se consolida, pois 0 anjo aporta
capital, conhecimento e networking para favorecer a startup, portanto precisa acompanhar o seu desempenho
(D’ASCENZO, 2009).

Nesta fase é fundamental que sejam fortalecidas as marcas, como forma de se favorecer a possibilidade
de venda do investimento: “Eu acredito que o futuro do negdécio ele esta diretamente atrelado ao valor da marca.
Ao branding. Entdo esse € um ponto que a gente estuda muito.”

O enfrentamento da concorréncia passa por processos de melhoria continua, pesquisa e
desenvolvimento: “Sim, é muito comum o Investidor-Anjo mesmo tendo um produto que validou o modelo de
negécio, mas o produto ndo estd totalmente acabado. Eu diria que isso € muito comum, desde que veio o
conceito de lean startup.”

No que se refere a complexidade do arcabouco legal e contébil, o apoio de advogados, contadores e
headhunters favorece a startup: “[...] ja& vou orientando que eles tem de conversar com um escritério de
advocacia, com um contador. Faco algumas sugestdes, tenho 2, 3 indicados para cada startup. S0 empresas,
pessoas de confianga e quem tem um pricing apropriado para a startup também”.

A burocracia brasileira preocupa os investidores-anjos, que encontram na educagdo estratégica e na
interacdo com 0Orgdos governamentais a estratégia para diminui-la ou enfrenta-la: “Nesse grupo de anjos ja
realizamos um grande evento e temos feito uma série de outras iniciativas periodicamente. Reunides, foruns com
grupos de empreendedores”.

Finalmente, o constante monitoramento do progresso de investimento, através de reunides periddicas de
feedback, auxilia na diminuigdo do risco de dispersdo e de perda de foco dos investidores que agem em grupo:
“Sim, a gente se relne para avaliar novos projetos a cada 6 semanas e para fazer revisdo nos projetos ja
investidos”.

O Quadro 3 contempla os modos de mitigagdo apontados pela literatura, mas que ndo encontraram
apelo junto aos entrevistados.

Quadro 3 — Mecanismos de mitigagdo ndo aderentes as praticas dos investidores-anjos entrevistados

F| D | ELEMENTO ESTRATEGIA DE MITIGACAO FONTE
A| O | CAUSADOR DE RISCO
S| M
E| I
N
|
0
sl = Distancia geogréafica. Investimentos locais ‘one hour drive'. (IBRAHIM; ROGERS;
o E EV, 2008, p. 28)
S| S
g g Assimetria de informagdo | Melhorar comunicacdo no Term Sheet, (KIM; VONORTAS,
3| & | detida pelo empreendedor. | com previsdo de deveres especificos de 2014, p. 458)
0| O informacéo.

Deciséo influenciada por Pedir opinides de terceiros independentes. | (VAN OSNABRUGGE;

8| g | vieses comportamentais. ROBINSON, 2000, p.

gl 8 159)

ot E Business plan fraco. Solicitar business plan com projec¢des (VAN OSNABRUGGE;

&l iT financeiras. ROBINSON, 2000, p.
160-161).
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Necessidade de criagdo de
valor para propiciar venda
para private equity ou
outra forma de exit.

Patentes como sinais positivos para
investidores.

(CONTI; THURSBY;
THURSBY, 2013, p. 30).

Tecnologia nova e ndo
testada.

Entrevistar o criador, se possivel em
conjunto com um expert independente.

(VAN OSNABRUGGE;
ROBINSON, 2000, p.
167)

Monitoramento pds investimento

Operacional

desenvolver.

time.

: g Motivacédo do Ferramentas de estimulo, como stock (JONES, 1992, p. 755).
2| '8 | empreendedor. option, bénus etc.
S @
E o
al ©
S
@]
o Retorno do investimento. Prever tempo para desinvestimento. (VAN OSNABRUGGE;
2l = ROBINSON, 2000, p.
2 % 202).
= c
S| iz
g
é o | Introducéo de novo Investimento em marketing. (KIM; VONORTAS,
= % produto no mercado. 2014, p. 463)
2 e}
ol 8
|_
Demora para a empresa se | Contratar VP de vendas para completar o (KAPLAN;

STROMBERG, 2001, p.
7)

Equipe incompleta.

Participar de contratacGes estratégicas.

(KIM; VONORTAS,
2014), p. 457.

Equipe fraca.

Fornecer treinamento.

(KIM; VONORTAS,
2014), p. 457.

Fonte: elaborado pelos autores.

ganhos nédo-financeiros almejados pelo investidor-anjo, tal como a satisfacdo pessoal de participar de um novo
empreendimento. Igualmente, dois dos trés entrevistados dispensam a solicitacdo de opinido formal de
consultores independentes/experts e de business plan com projecdes financeiras para mitigar riscos, pois tais
dados seriam demasiadamente concisos ou otimistas. As patentes sdo majoritariamente vistas como
incompativeis com o estagio de desenvolvimento da startup, assim como bonus e estimulos financeiros similares
ao empreendedor. A previsdo de meta de tempo para desinvestimento, bem como participacdo do anjo em

investimento em marketing, contratagdes estratégicas e treinamento também séo alvo de discordancia da maioria

Dois dos trés entrevistados discordam que o Term Sheet mais claro seja a solugdo para contemplar os

dos entrevistados.

Todos os entrevistados discordam da necessidade de proximidade geografica dos investimentos e da

relevancia de se interferir na contratacéo de Vice-Presidente de vendas para alavancar as receitas da startup.
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5 CONCLUSAO

O presente artigo buscou contribuir academicamente com a criacdo de modelo de mitigacdo de risco em
Investimento-Anjo, através da identificacdo de riscos e formas de mitigacdo correspondentes apontados pela
literatura. Para tanto, o presente artigo efetuou a identificacdo de literatura a respeito de Investimento-Anjo e a
selegdo de trechos referentes aos riscos existentes em tal modalidade de investimento em startups, bem como dos
mecanismos de mitigacdo correspondentes sugeridos pelos autores pesquisados. Trés investidores-anjos
brasileiros experientes foram entrevistados, de cujas respostas foram extraidos fragmentos de percepcdo de
riscos e elementos de concordancia ou discordancia dos mecanismos de mitigacdo ora apontados.

Mais frequentemente, os entrevistados demonstram percepcdo de riscos relacionados ao dominio
operacional. Este resultado é compativel com os dados obtidos pela pesquisa do NEP/Génesis-PUC/RJ a respeito
do investidor-anjo brasileiro e sua relagdo com empreendedores (CALVOSA; FREITAS, 2008), segundo a qual
0 anjo brasileiro possui mais elevados conceitos gerenciais e juridicos do que tecnoldgicos.

Quanto a concordancia com os modos de mitigacdo de riscos sugeridos pela literatura, ha consenso dos
anjos entrevistados em relacdo a necessidade de solicitacdo de reportes periédicos, nomeacao de um Investidor-
Anjo lider e importancia do empreendedor selecionar o anjo de quem pedird investimento, em razdo do
Investimento-Anjo ter a caracteristica de smart-money. Igualmente importante é o comprometimento financeiro
do empreendedor em termos de recursos proprios, bem como de boa definicdo de termos contratuais de
investimento e mecanismos de comunicagdo. Os entrevistados sdo unanimes em afirmar que feedback é algo
importante para a diminuicdo de risco da startup; a analise de indicadores financeiros e de referéncias pessoais
do empreendedor também possuem relevancia. Os entrevistados apontam a importancia de parceria com anjos
mais experientes e do uso de seu networking para o desenvolvimento da startup. Quanto ao fornecimento de
recursos, os entrevistados julgam ser importante que o investimento seja liberado em parcelas, conforme metas
sdo atingidas.

Dois dos trés entrevistados concordam com a relevancia de se investir através de grupos de anjos para
evitar o risco de investimento ndo profissional ou sem experiéncia, bem como com a ideia de investimento em
mais de uma startup (diversificagdo de carteira) para dilui¢do de risco. A previséo do retorno esperado da startup
antes de se efetivar o investimento, assim como o desinvestimento assim que a startup atingir o retorno esperado
sdo praticas relevantes. A dedicacgdo de parte do tempo pessoal do anjo para o desenvolvimento do ecossistema
de Investimento-Anjo e a educagdo de empreendedores, investidores e agentes publicos também merecem
destaque.

Os mecanismos de mitigacdo que obtiveram concordancia total e concordancia parcial dos entrevistados
dao origem ao modelo de mitigacdo de risco ora proposto. A contribuicdo efetiva deste modelo é a
sistematizacdo do tema de riscos em investimento-anjo.

Como direcionamentos futuros, estimula-se que tal modelo seja objeto de pesquisas qualitativas e
quantitativas com investidores-anjos, a fim de que os mecanismos de mitigacdo, ora sistematizados, sejam
confirmados ou refutados. Como etapa posterior do trabalho, poder-se-ia pensar em elaboracdo de questionario a
partir do modelo, para apresentacdo a nimero maior de investidores-anjos, no sentido de se buscar eventual
confirmacéo ou refutacdo quantitativa ao modelo ora apresentado. Tal questionario poderia abranger, inclusive, a

identificacdo das caracteristicas dos entrevistados, para fins de se verificar se os investidores brasileiros possuem
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ou ndo perfil similar ao estudado por Van Osnabrugge e Robinson (2000). Complementarmente, podem ser
efetuados estudos quantitativos com base no modelo ora proposto, a fim de se buscar evidéncias numéricas
positivas ou negativas a respeito da validade do modelo. Por fim, sugere-se também que as transcri¢des das
entrevistas, disponivel na dissertacdo de mestrado que deu origem a este estudo, seja submetida a analise de

conteldo através de softwares especificos, para a identificagdo de tendéncias nas respostas.

Artigo submetido para avaliagdo em 07/09/2016 e aceito para publicacdo em 25/09/2016
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