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Resumo A pesquisarealizou umaanalise do potencial de um polo de inovagdo para
acriacdo de uma rede de investidores anjos a partir dos seis dominios do Ecossistema
Empreendedor de Babson. Para realizar essa proposta, fez-se o embasamento tedrico
sobre investidores anjos, redes de investidores anjos e ecossistema empreendedor.
O método de pesquisa utilizado foi o estudo de caso. Utilizaram-se como base trés
polos de inovagdo; um internacional e dois nacionais. Observou-se que os polos de
inovagdo incentivam o desenvolvimento regional, e as redes de investidores anjos
buscam investir em empresas regionais. Foi possivel concluir, baseado nos dominios
do Ecossistema de Babson, que um dos polos de inovagdo estudado esta propenso
a criacdo de uma rede de investidores anjos devido as similaridades com os outros
polos e ao grande potencial de desenvolvimento da regido.

Abstract The research focused to carry out an analysis of the potential of an
innovation pole for the creation of a Business Angels Networks from the analysis
of the six areas of the Babson Entrepreneurial Ecosystem. To accomplish this
proposal, it was performed a theoretical foundation in Business Angels, the Business
Angels Networks and Entrepreneurial Ecosystem. The research method used was
the case study. We investigated three poles of innovation; an international polo
and two national ones. It was observed that the innovation clusters encourage
regional development, and Business Angels Networks try to invest in regional
companies. It was concluded based in the areas of ecosystem that Babson that
one of the studied innovation poles is likely to create a Business Angels Networks
due to similarities to other hubs and the development potential of the region.

1 INTRODUCAO

O empreendedorismo exerce um forte papel
de desenvolvedor econdmico. Para que a regido
empreendedora se desenvolva, sdo necessarios
varios pilares unificados, entre eles: o apoio politico,
um mercado acessivel, financiamento e capital
humano disponivel, instituicdes de apoio e uma
cultura local que fortaleca o que se conhece como
ecossistema empreendedor. Entre esses pilares,
temos o pilar de financiamento, fundamental para
as empresas em diferentes estagios.

Aproximadamente 30% das empresas nascentes
ndo conseguem sobreviver nem ao menos ao seu
primeiro ano de exercicio. Uma das mais notdveis
dificuldades apontadas se encontra na insuficiéncia
de politicas de apoio relacionadas ao acesso
ao crédito. No Brasil, os quatro primeiros anos
de vida sdo cruciais para o desenvolvimento de
uma pequena empresa. Um estudo realizado em
2011 pelo SEBRAE sobre a “Taxa de Mortalidade
de Empresas no Brasil” indicou que a taxa de
sobrevivéncia de empresas com até 2 anos de
atividade é de 73,1%, e como complemento, a Taxa
de Mortalidade de empresas com até 2 anos chegou
a 26,9% (SEBRAE, 2011). Tendo em vista tal situacdo,
uma figura representativa tem se mostrado cada

vez mais um potencial fomentador de atividades
empresarias. Os “investidores anjo”, encarregados
de capitalizar negdcios em fase inicial de atividades,
tem apresentado uma significativa contribuicdo na
reducdo da taxa de mortalidade identificada entre os
empreendimentos (TECPAR; INTEC, 2012).

De acordo com um levantamento do “Center
for Venture Research”, existem aproximadamente
265 mil investidores anjo s6 nos Estados Unidos,
atraidos pela forca das startups. S6 no ano de 2010,
a movimentacdo de capital foi de USS 20 bilhdes,
atingindo 62 mil empresas (ABVCAP, 2013). No ano
de 2013, o mercado de investimento anjo continuou
seguindo a tendéncia de crescimento que se iniciou
em 2010, tanto para a quantidade de dodlares
investidos quanto para o numero de investimentos
realizados nos estados unidos. O investimento total
em 2013 foi de $24,8 Bilhdes, tendo um aumento
de 8,3% em comparagdao com 2012, e um total de
70.730 empreendimentos receberam financiamento
de anjos em 2013, um valor 5,5% maior do que o ano
de 2012 (SOHL, 2014).

A unido de investidores para o processo de
investimento, ou seja, a formacdo de grupos ou
redes, tem crescido no pais nos ultimos anos. Liu
(2002) aponta que as funcdes e as ferramentas
necessarias para as redes de investimento com
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investidores anjos incluem o oferecimento de um
bom leque de oportunidades de negdcio, realizagcdo
de um filtro das possibilidades existentes com
aquelas que mais se encaixam com as habilidades
do investidor, preparacao para oferecimento de
suporte durante o processo de investimento, manter
uma boa comunicagdao com os anjos, de forma que
os deixem sempre informados e atualizados com as
novas oportunidades.

Julga-se relevante para essa pesquisa mencionar
os ambientes de inovag¢ao no Brasil. Um estudo
desenvolvido pela Associacao Nacional de Entidades
Promotoras de Empreendimentos Inovadores -
ANPROTEC (2012) em parceria com o Ministério da
Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo no Brasil identificou
gue existem 384 incubadoras em operagdo no pais.
Elas abrigam 2640 empresas, com a geracao de
16394 postos de trabalho. Ainda, essas incubadoras
ja graduaram 2509 empreendimentos, que faturam
atualmente R$4,1 bilhdes, empregando um total de
29205 pessoas. Além das Incubadoras, os parques
tecnolégicos sdo constituidos por um complexo
produtivo industrial e de servigos de base cientifico-
tecnoldgica (ANPROTEC, 2012). Os parques atuam
visando a promocao da cultura da inovagao, da
competitividade e da capacitacdao empresarial.

O crescimento dos ambientes de inovacao, como
incubadoras, parques tecnoldgicos e aceleradoras
que fomentam as Empresas de Base Tecnoldgica
(EBTs) no Brasil mostram que ha apoio governamental
para ambientes de inovac¢do, que justificam tanto a
pesquisa quanto o crescente numero de redes de
investidores anjos.

Com isso, o objetivo deste estudo é realizar uma
analise do potencial de um polo de inovagdo para
a criacao de uma rede de investidores anjos, com
base na andlise dos seis dominios do Ecossistema
Empreendedor de Babson proposto por Isenberg
(2011). Para que esse objetivo seja alcancado, foi
realizada uma revisdo literaria sobre investidores
anjo, redes de investidores anjos e ecossistema
empreendedor. O método de pesquisa utilizado foi
o de estudo de caso. Com base na metodologia de
estudo de caso foram selecionados trés casos, um
internacional e dois nacionais, sendo um nacional
que possui uma rede de investidores e outro que nao
possui. Por meio das similaridades encontradas em
seus ecossistemas, pretende-se concluir o potencial
da regido para abrigar uma rede de investidores
anjos.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Para a analise do potencial de um polo de
inovagao para a criagao de uma rede de investidores
anjos, foi elaborado o processo de construcdo de
conhecimento a partir dos conceitos de investidores
anjos, redes de investidores anjos e ecossistemas
empreendedores.

2.1 Investidores Anjos

O termo “Anjo” tem origem proxima a 1900 e
refere-se aos investidores que arriscaram seu capital
para apoiar producdes teatrais da Broadway. Hoje,
o termo “Anjo” ou “Business Angel”, refere-se a
individuos de alta renda com o objetivo de apoiar
empresas startups (MIT Entrepreneurship Center,
2000).

No entanto, hd registros muito mais longinquos
gue indicam a presenca de investidores anjo ha mais
de 500 anos atras.

“Pode-se dizer que quando Cristévdao Colombo, em
1492, icou velas para achar uma rota para as indias, ele deu
inicio ao primeiro empreendimento com apoio de um anjo
no mundo. Certamente, a rainha Isabella e o rei Ferdinand
representavam ricos investidores com interesse nesse
arriscado negdcio, o qual ndo teria se realizado sem tal ajuda
financeira. Outros, contudo, argumentam que tal inicio
ndo se deu antes de 1781, quando o rei Luis XVI investiu
US$450.000 para financiar a primeira corporagdo apoiada
pelo congresso dos Estados Unidos: o Banco da Filadélfia.
O rei certamente estava apostando no talento gerencial
da equipe, John Hancock e Ben Franklin para o sucesso do
empreendimento. Um século depois, em 1874, quando
o jovem Alexander Graham Bell precisou de dinheiro para
terminar seus experimentos com o telefone, a ideia foi
considerada tola pelos oficiais do banco que estavam sobre
influéncia de uma opinido publicada no Jornal de Boston:
Pessoas bem informadas sabem ser impossivel transmitir-se
a voz através de cabos, e, se possivel fosse, sem praticidade
seria. Além disso, Graham Bell ndo possuia uma empresa
com um caixa que servisse de garantia ao empréstimo.
Gardiner Greene Hubbard, procurador de Boston, e Thomas
Sanders, comerciante, reconheceram ai uma oportunidade
e forneceram o capital para fundar a Companhia Telefonica
de Boston. A atividade anjo estava engrenando.” (SOHL,
2003, p.3).

Segundo Arrais (2006), os investidores anjos
sdo pessoas fisicas com elevado capital financeiro
e social que investem parte de seus préprios
recursos na forma de participacdo societaria nas
etapas iniciais das empresas. Também podem ser
definidos como individuos com alto patriménio



RACEF - Revista de Administragdo, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 7, n. 1, Ed. Esp. Ecossistemas de Inovagdo

e Empreendedorismo, p. 71-83, 2016.

74

gue investem seus recursos pessoais em empresas
em fase de germinacgdo, ndo sé fornecendo capital,
mas também dedicando seu tempo através do
conhecimento gerencial acerca da area de atuagdo
da nova empresa (CHAO; WEI DONG, 2006).

Os investidores anjos sdo responsaveis pela
transposicdo das etapas mais arduas em uma
startup. No primeiro contato, o empreendimento
ndo é autossuficiente e é o anjo quem faz a ponte
entre a estruturacao inicial e mais tarde, a busca por
capital de risco formal (FAOITE; HENRY; COGGANS,
2002). Mais de dois tercos dos investimentos é
destinado a primeira etapa dos empreendimentos
(SOHL, 2003). Sdo também experts na identificacdo
de novas oportunidades para investimentos, sempre
em empresas em estagio inicial. Estes investidores
atraem o pequeno empreendedor que busca pelo
capital de risco (FURTADO, 2008). Sdo heterogéneos
e possuem diferentes niveis de familiaridade com
o nicho de cada investimento, podendo investir
em empresas de areas diferentes de sua expertise
(MASON; HARRISON, 2002).

Ha outro sentido que exclui o investimento em
empresas de familiares, mas também caracteriza os
investidores anjo como detentores de capital para
investir em pequenas empresas privadas. Desta
forma, os anjos ndo agem como intermediarios, mas
sim como sdcios em cada investimento (PROWSE,
1998). Em suma, investidores anjo sado profissionais
gue possuem experiéncia absorvida no mercado de
trabalho e capital suficiente para investir em novos
empreendimentos (TECPAR; INTEC, 2012).

2.2 Redes de Investidores Anjos

O investidor anjo que age sozinho se sujeita a
uma modalidade de investimento extremamente
arriscada por diversos fatores que envolvem
a dificuldade em encontrar oportunidades de
investimento, as falhas na comunicacdao entre
investidor e empreendedor, a falta de experiéncia no
ramo da startup e também o elevado risco de perda
financeira (LIU, 2000).

Além disso, os investidores anjo agem no
momento em que as empresas necessitam de
rodadas iniciais de investimento, e enquanto os
primeiros aportes podem ser suportados por anjos
individuais, os préoximos passam a requerer de outras
formas de organizagdo, tais como as estratégias
de co-investimento ou a formag¢dao de uma rede

de investimento entre eles (BOTELHO; DIDIER;
RODRIGUEZ, 2006).

O setor de investimento anjo vem sofrendo
diversas mudancas com o passar do tempo, e seu
crescimento vem acompanhado do surgimento
de associagbes que potencializam as decisdes de
investimento. (MASON; BOTELHO, 2014)

Desta forma, uma tendéncia importante
é o crescimento de grupos de anjos, em que
os individuos juntam-se para compartilhar
conhecimento e negociar investimentos (WILTBANK;
BOEKER, 2007). Quando se juntam em grupos, os
anjos compartilham suas técnicas, habilidades e
experiéncias de investimento. Com este tipo de
abordagem, os investidores tendem a se tornar mais
familiarizados com o processo e por consequéncia
atingem melhores niveis de sucesso (CHAO; WEI
DONG, 2006).

As BANs, Business Angel Networks, sao redes que
buscam promover a interacdao entre investidores e
empreendedores, auxiliam a troca de informacao
e facilitam a absorcao de conhecimento por parte
dos investidores. Elas sdo mantidas com recursos
advindos dos préprios associados e cresceram
exponencialmente nos ultimos tempos (ARRAIS,
2006).

A formacao de grupos tem se tornado uma
pratica comum e permite que os investidores
anjo aumentem significativamente a quantidade
de capital disponivel para preencher o gap de
financiamento deixado pelos venture capitalists.
Desta forma cada investidor contribui com menos
capital em cada aporte e corre menos risco de
perdas, ao mesmo tempo em que aumenta o capital
social disponivel para as startups envolvidas (UK
Business Angels Association, 2013).

O mercado do investimento anjo evoluiu de uma
iniciativa individual para organizag¢des significantes
que potencializam o desenvolvimento econémico.
Estes investidores emergiram por terem percebido
as vantagens de se trabalhar em grupos, desde
a avaliacdo das empresas ao due dilligence das
oportunidades de investimento (MASON; BOTELHO,
2014).

2.3 Ecossistema Empreendedor

Do ponto de vista bioldgico o ecossistema é a
unidade funcional bdsica, uma vez que inclui os
organismos e o ambiente abidtico, cada um deles
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influenciando as propriedades do outro, sendo
ambos necessarios para a conserva¢do da vida tal
como existe na Terra (ODUM, 2001).

Um ecossistema de negdcios é uma comunidade
econbmica formada por uma estrutura de
organizagoes eindividuos, queincluem fornecedores,
fabricantes, concorrentes e outros grupos de
interesse que interagem entre si no mundo dos
negdcios. A comunidade econémica produz bens
e servicos de valor para os clientes, igualmente
integrantes de ecossistemas (MOORE, 1993).

Como afirma Teece (2007), o ecossistema é
um “paradigma organizacional” contemporaneo
para o desenvolvimento de negdcios e pode ser
considerado, portanto, a unidade principal de
referéncia para a formulacdo da gestdo estratégica
do empreendedorismo das universidades. Além
disso, ecossistemas de negdcios e ecossistemas de
empreendedorismo fazem parte de uma producgao
académica e de pesquisa, em processo de formacao,
em areas de negdcios e gestdo estratégica, em dreas
relacionadas ao préprio conceito de ecossistemas de
negadcios e de capacitacdes dindmicas, por exemplo,
essa Ultima, considerada uma das mais proliferas
e influentes areas da gestdo estratégica (LEMOS,
2011).

Em um relatério divulgado durante a reunido
anual do Forum Econémico Mundial (2013), abordou-
se a composicao de um ecossistema empreendedor,
detalhando seus pilares e os mecanismos que
garantem um desenvolvimento em congruéncia com
politicas de fortalecimento econémico.

Um ecossistema empreendedor, de acordo
com a WEF (2013), é composto por oito pilares
que fortalecem a estruturacdo de uma economia
pujante que estimule o desenvolvimento de novos
negocios. Sdo necessarios Mercados Acessiveis,
Capital Humano Disponivel, Mecanismos de
Financiamento, Estruturas de Suporte, Politicas
regulatérias e Infraestrutura, Educacdo e
Treinamento, Universidades como Catalisadoras e
Suporte Cultural.

A partir de estudos e experiéncias pessoais,
Isenberg (2011) definiu os elementos base para a
estruturacdo de um ecossistema empreendedor. No
cerne do desenvolvimento de uma estratégia bem
sustentada, focada no desenvolvimento de uma
cultura que fomente o empreendedorismo, esta um
ambiente complexo e Unico.

Para simplificar e estabelecer os pilares basicos
da formacdo de um ecossistema empreendedor,

Isenberg (2011) atribuiu 6 dominios bdsicos que
tomados individualmente podem nao estabelecer
incentivos suficientes para o ambiente local,
mas quando os elementos se misturam, ganham
sustentabilidade e passam a movimentar a dinamica
empreendedora com uma visao holistica.

De acordo com lIsenberg (2011), o ecossistema
empreendedor é composto por centenas de
elementos que sdo agrupados em seis dominios
principais: Politica, Financas, Cultura, Apoio,
Capital Humano e Mercados. Entende-se que um
ecossistema empreendedor deve possuir uma
cultura favoravel que promove politicas e lideranca
qgue fortalecam o empreendedorismo, disponibiliza
alternativas para busca de recursos financeiros,
qualificamao de obra, possui um mercado acessivel a
novos produtos e apoio com infraestrutura avancada
para atender as necessidades das empresas.

A figura 1 é o resultado simplificado do “Babson
Entrepreneurship Ecosystem Project”, e apresenta
os seis dominios descritos no ecossistema
empreendedor de Isenberg (2011).

Figura 1: Dominios de Ecossistema
Empreendedor de Babson

Mercado

Empreendedorismo

Capital
Humano

Fonte: The Big Idea: How to Start an Entrepreneurial
Revolution (ISENBERG, 2011). Tradugdo Prépria
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Tal figura possui diversos elementos e ha
uma preocupac¢ao em adicionar elementos que
normalmente sdao omitidos por outras abordagens.
Além disso, ndo existem setas ou sequéncias ldgicas,
propositalmente, pois é embasada na ideia de que
politicas publicas estdo em contato direto com
diversos setores e desta forma, é necessario adotar
uma estratégia ndo linear e que sustente uma
maior quantidade de varidveis frente as interacGes
econOmicas.

Na teoria apresentada por Isenberg (2011) é
frisado que para que o ecossistema empreendedor
funcione, os seis dominios devem funcionar de
forma conjunta, ainda que ndo seja necessario haver
a presenca de todos os elementos descritos como
exemplo. Cada local possui uma dinamica prépria e
seria um equivoco a tentativa de replicar o modelo
de um local integralmente, em outro ambiente. Para
cada grupo exposto na figura, existem subdivisGes
que classificam e descrevem as premissas para um
bom desenvolvimento estratégico.

No primeiro dominio, o da “Politica”, subdivide-
se a “Lideranca” e o “Governo”, de modo que no
grupo governamental estdo alocadas as instituicoes
de apoio ao investimento, as organizacdes de
suporte financeiro, incentivos ficais, instituicdes de
fomento a pesquisa e uma politica amigavel para o
desenvolvimento de negdcios.

O papel governamental tem peso fundamental
no campo da Politica do ecossistema e a partir de seu
esforco pode-se reduzir as barreiras da burocracia e
dos excessos nas regulacdes de mercado. E neste
dominio onde destacam-se os grandes articuladores
para a regiao.

O campo de “Financas” pode ser definida a partir
da presenca de um programa de microcrédito, a
presenca dos investidores anjo e suas redes, fundos
de venture capital e mercados de capitais bem
desenvolvidos. Sucintamente, sdo organizacdes e
mecanismos que financiam o desenvolvimento dos
empreendimentos, desde o capital semente as fases
de maturacao.

O dominio Financeiro portanto, apresenta
as opgdes para obtengdo de recursos presentes
na regido, seja através de formas tradicionais ou
capitalistas de risco, como investidor anjo, Venture
Capital ou Private Equity.

A “Cultura” é dividida nos grupos “histéricos de
sucesso” e “normas sociais”, sendo o histérico de
sucesso baseado na visibilidade e existéncia de casos
de reputagdo e reconhecimento externo. As normas

sociais ditam a maneira como o comportamento
toma forma frente aos desafios de mercado, como
a toleradncia ao risco e aos erros, o apelo a inovacao,
a experimentacdo e sobretudo a criatividade. Além
disso, pode-se observar o status social da figura do
empreendedor no local analisado, sendo relacionada
a visdo acerca da ambicao e da vontade individual.

De forma resumida, € a maneira como o0s
individuos interagem em seus grupos, encaram a
atividade empreendedora e atribuem valores quanto
ao sucesso e ao fracasso.

O grupo de “Apoio” consiste na existéncia de
instituicGes ndo governamentais, profissdes de
suporteaatividadeempreendedoraeainfraestrutura
local. No grupo de ONG’s situam-se as associacdes e
grupos que promovem a presenga de organizagoes
sem fins lucrativos, as competicGes de negdcios e
conferéncias sobre a gera¢do de negdcios.

As profissbes de apoio existem de modo a
oferecer suporte em dareas como contabilidade,
investimento, orienta¢des legais e conhecimentos
técnicos em setores especificos. Ja a infraestrutura
tem como base a existéncia de um bom sistema
de telecomunicacdo, de transporte, energia e
instituicGes fisicas como areas de incubacdo, hubs,
clusters e areas especificas para o desenvolvimento
de empresas.

O campo de “Capital Humano” compreende o
“trabalho” e as “instituicGes educacionais”, com o
trabalho compreendendo a presenca de forca técnica
e empreendedores em série, por exemplo. Ja as
instituicGes podem ser definidas por Universidades,
escolas técnicas e programas de treinamentos
especificos na drea de empreendedorismo.

O dominio Capital Humano, portanto, apresenta
as instituicdes de ensino e formacdao de mao de obra
técnica e especializada presentes nos ecossistemas.

Finalmente, os “Mercados” sdo divididos
em “Consumidores |Iniciais” e as “Redes”. Os
consumidores iniciais compreendem os early-
adopters, os grupos de teste, as primeiras analises
de produtos e servicos ofertados e os canais
de distribuicdo. Ja as redes se configuram pela
presenca de corporagdes multinacionais, redes
de empreendedores e outras redes vinculadas a
novos negécios. Neste grupo estdo aqueles que
irdo receber e distribuir as solu¢gdes de mercado no
primeiro momento.

Através dos exemplos de ecossistema
empreendedor abordados de Isenberg (2011) e WEF
(2013) percebem-se semelhancgas nas estruturas,
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mas ambos apresentam um foco para as alternativas
financeiras no ambiente, as redes de investidores
anjos enquadram-se nesse foco.

3 MATERIAIS E METODOS

Quanto a sua natureza, a pesquisa se classifica
como pesquisa aplicada, ja que seus resultados
podem ser aplicados ou utilizados na solugdo de
problemas que acontecem no mundo real. Quanto
aos seus objetivos, trata-se de uma pesquisa
exploratdria. Tal modalidade de pesquisa, segundo
Gil (2010), tem o objetivo principal de desenvolver,
esclarecer e modificar conceitos e ideias, tendo em
vista a formulacdao de problemas mais precisos ou
hipdteses pesquisdveis para estudos posteriores.
Tais pesquisas sdao desenvolvidas com o intuito
de proporcionar visdao geral de tipo aproximativo
acerca de determinado fato e podem envolver
levantamento bibliografico e documental, entrevistas
nao padronizadas e estudos de caso.

Quanto aformadeabordaroproblema, apesquisa
é classificada como pesquisa qualitativa. Na visdo de
Silva e Menezes (2000) tal modalidade de pesquisa
considera que had uma relacdo dindmica entre o
mundo real (objetivo) e o sujeito (subjetivo) que ndo
pode ser traduzida em numeros. A interpretagdo
dos fenébmenos e a atribuicdo de significados sdo
basicas nessa modalidade de pesquisa, assim, o
ambiente natural é a fonte direta para coleta de
dados e o pesquisador é o instrumento chave.
Os pesquisadores tendem a analisar seus dados
indutivamente e o processo e seu significado sdo os
focos principais de abordagem.

O método utilizado para a realizacdo da
presente pesquisa foi o Estudo de Caso. O propdsito
fundamental desse método, segundo Godoy (1995),
éaandliseintensiva de uma dada unidade social. Para
Yin (1994), esta modalidade de pesquisa é indicada
para investigar um fenOmeno contemporaneo
dentro de seu contexto, especialmente quando
as fronteiras entre o fendbmeno e o contexto
nao sao claramente evidentes. Apesar de suas
vantagens, é importante que o pesquisador esteja
ciente das dificuldades a ele associadas, dentre
elas, a dificuldade de generalizacdo de suas
conclusbes, como recomendam Laville e Dione
(1999). Segundo Eisenhardt (1989), uma medida
importante a ser tomada é realizar a justaposicdo

de casos aparentemente semelhantes. A pesquisa
de similaridades em dois casos aparentemente
diferentes pode levar a um entendimento mais
sofisticado. E, além disso, dos resultados das
comparagdes podem surgir novas categorias e novos
conceitos nao previstos.

O método enquadra-se como uma abordagem
fundamentalmente qualitativa, podendo também
acontecer um recorte quantitativo. O estudo de caso
é adequadamente utilizado quando o investigador
busca responder as questdes “como” e “porque”,
guestdes explicativas que se relacionam a questdes
operacionais que ocorrem no decorrer do tempo
mais do que frequéncias ou incidéncias (FANTONI,
2007; MARTINS, 2008; BRESSAN, 2000; ULBRA,
2012).

O método de pesquisa utilizado foi adaptado do
processo de construgao de teoria a partir de estudos
de caso de Eisenhardt (1989). O processo da autora
se inicia com a definicdo da questdo de pesquisa,
passando para a selecdo de casos. Em seguida é
feita a descricdo dos instrumentos e protocolos
a serem utilizados. Depois a autora incentiva a
pesquisa de campo como oportunidade de ajuste
a coleta de dados. Apds, é realizada a andlise dos
dados obtidos e estabelece as hipdteses. Com isso
retorna a literatura para comparacao de literaturas
conflitantes e similares, e assim é feito o fechamento
da teoria.

Realizou-se um estudo de caso de trés polos de
inovacdo, onde dois apresentavam a presenca de
uma rede de investidores anjo. Foi escolhido o polo
internacional de Palo Alto na Califérnia nos Estados
Unidos pelo fato da regido ser a pioneira no mundo
na criacdo de uma rede que fomente a inovagao
e tecnologia. O polo nacional selecionado foi o da
regido de Floriandpolis que é considerado um polo de
inovacdo pelo alto nimero de empresas abrigadas,
junto a mao de obra qualificada na regido. E também
foi analisado a regido de Sdo José dos Campos no
estado de Sao Paulo que ainda ndo possui uma rede
de investidores anjos.

Os aspectos analisados nessas regides foram os
dominios do Ecossistema Empreendedor de Babson
de Isenberg (2011). Com a andlise e comparagao
dos trés polos, pretendeu-se verificar se a terceira
regidao possui similaridades que a indicam como
um potencial seleiro para uma rede de investidores
anjos.
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4 RESULTADOS

Foi aplicado um questionario com os gestores
das redes de investidores anjos da Stanford Angels
& Entrepreneurs e Floripa Angels com o objetivo
de entender o ecossistema empreendedor no
qual a rede esta inserida. As perguntas abordavam
caracteristicas presentes nos seis dominios do
Ecossistema Empreendedor de Babson. Na analise
do polo de Sdo José dos Campos, a entrevista foi
realizada com o gestor do Parque Tecnoldgico de Sdo
José dos Campos.

4.1 Stanford Angels & Entrepreneurs

A Stanford Angels & Entrepreneurs é uma rede
formada por alunos da Universidade de Stanford
visando fomentar o ambiente empreendedor da
comunidade de Stanford. A rede busca conectar
investidores anjos com empreendedores construindo
um nivel de significancia escaldvel, conectando os
empreendedores com fontes de capital, orientacdo,
membros da empresa potenciais, com uma rede de
relagGes igualitaria e ainda fornecendo um feedback
de apoio. A rede além de estar ligada a Universidade
de Stanford, também estd ligada ao Stanford
Research Park. O primeiro parque tecnoldgico
conhecido no mundo foi fundado em Stanford em
1951, em Palo Alto na Califérnia e é considerada
uma peca fundamental para o que é o Vale de Silicio.

O ecossistema empreendedor que a rede de
investidores de Stanford estd inserida apresenta
caracteristicas importantes nos seis dominios.

No dominio Politica, eles possuem politicas
favoraveis a inovagdo tecnoldgica como o Buy
American Act, ha também a doacdo de 30 bilhdes de
ddlares as empresas privadas em setores portadores
de futuro. H4 também a presenca de lideres com
alto poder de articulagao.

O dominio Financeiro, ha investidores Anjo e
Venture Capitalists; aceleradoras; crowdfunding e
existem fundos para pesquisa e desenvolvimento,
além de bancos tradicionais.

No dominio Cultura, a regido é propensa ao
empreendedorismo, sendo um dos centros de
inovacao mais reconhecidos no mundo, empresas
criadas por empreendedores de Stanford geram
receita anual de $2.7 trilhdes de ddlares, foram
criadas 39.900 empresas desde 1930, existem

empresas mundialmente conhecidas fundadas em
Stanford que impulsionam novos empreendedores,
como: Google, HP, Cisco; além de uma forte cultura
de pesquisas e ensino, que fortalecem o ecossistema.

No dominio Apoio, a infraestrutura de apoio
possui sistemas de telecomunicacdes e redes
altamente avancados; incubadoras, aceleradoras
(Start X) e parque tecnoldgico instalados na regido,
com focos variados de atuacgdo; a universidade
é articulada com Pesquisa & Desenvolvimento
(P&D); ha também érgdos que facilitam a criagdo e
regulamentacdo de empresas. O Stanford Research
Park possui 150 empresas, concentradas na area
de eletronica, tecnologia espacial, biotecnologia,
desenvolvimento de hardware e software e também
escritérios de advocacia e empresas de consultoria.
A composi¢do das empresas é de 52% de empresas
de pesquisa, tecnologia e inovagao, 2% de dot coms;
e 46% de prestadoras de servigos, como: bancos,
financeiras, consultorias e escritdrios de advocacia.

No dominio Capital Humano, a mdo de obra é
altamente especializada em Engenharia e Ciéncias
Exatas e da Vida; ha interacdo entre professores,
pesquisadores, estudantes e empresas. As
universidades préximas sdo: Stanford, California,
California at San Francisco, Ernest Orlando Lawrence
Berkeley National Laboratory e Lawrence Livermore
National Laboratory.

No dominio Mercado, ha relacdo com mercado
através de programas de aproximacdo criados
em 1954, como o Honors Cooperative Program,
gue consiste na participacdo de empregados das
empresas do parque em cursos de pds-graduacdo
em Stanford. Existe também a criacdo de novos
mercados a partir do desenvolvimento de produtos
inovadores. Os mercados sao desenvolvidos para
empresas B2B (Business to Business) e B2C (Business
to Consumer).

4.2 Floripa Angels

A Floripa Angels é uma rede de investidores
anjos localizada em Floriandpolis, no estado de
Santa Catarina, que foi aberta em 2008 por Marcelo
Cazado. A rede de investidores anjos conta com
cerca de 30 investidores que possuem algum grau
de relacionamento. E constituida por executivos,
diretores de grandes empresas e profissionais bem
sucedidos impulsionados pelo desafio da criacdo
de um negdcio, sem que haja a necessidade de se
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envolver atodo o momento no negdcio. Para receber
investimento a Floripa Angels exige que a empresa
esteja localizada no estado de Santa Catarina. Os
investidores recebem uma lista com apresentagdes
das empresas e podem se interessar pelo projeto,
injetando dinheiro ou experiéncia profissional por
meio de consultoria, que podem agregar muito
a empresa investida, proporcionando conselhos,
orientagbes e networking comercial. Com isso,
verifica-se a importancia do investidor conhecer o
mercado que a empresa estd inserida.

O ecossistema empreendedor que a rede de
investidores de Floriandpolis esta inserida também

apresenta caracteristicas importantes nos seis
dominios.

No dominio Politica eles apresentam
caracteristicas que fortalecem o ecossistema

empreendedor local, como: lideres em posi¢do de
destaque com direcdo da Anprotec; a Secretaria
Municipal de Ciéncia e Desenvolvimento EconGmico
Sustentavel é atuante; existe um Conselho Municipal
de Inovacdo de Florianépolis; foi criada uma lei
complementar 0003/2014 que institui o Estatuto
Estadual das MPEs e MEls. O Estatuto prevé
beneficios como a ampliagdo da participacdo do
setor nas compras governamentais, facilidade no
acesso ao crédito e estimulo a inovacdo e a educagao
empreendedora.

No dominio Financiamento, existem varios
caminhos que podem ser utilizados pelos
empreendedores, como: BADESC — Agéncia de
Fomento do Estado de Santa Catarina; BRDE -
Banco Regional de Desenvolvimento do Extremo
Sul; FLORIPA ANGELS - Fundo de Investimento
focado em startups; CVENTURES — Venture Capital
e Aceleradora.

Referente ao dominio Cultura, aregido é propensa
ao empreendedorismo pois possui mais de 550
empresas de tecnologia que geram mais impostos
do que o turismo, a cidade foi considerada como o
“Silicon Valey on the sea” pela revista Global Media,
tem participacao na criagao de produtos de sucesso,
como: urna eletronica, seguranca patrimonial
eletronica; Portal do Aluno MEC e Prdtese para
Aneurisma da Artéria Aorta. Existem varios
programas que incentivam o empreendedorismo,
como: Empreende Floripa que incentiva a cultura
empreendedora na cidade; Feira do empreendedor,
que realiza Startup Day, palestras e oficinas com 200
atracdes e Empreende Brazil Conference com 24
horas ininterruptas de programacao.

Quanto ao dominio Apoio hadincubadoras, centros
de pesquisa, parques tecnoldgicos, associa¢des
e instituicdes que fortalecem o ambiente, como:
CERTI - Fundagdo Centros de Referéncia em
Tecnologias Inovadoras; CELTA - Centro Empresarial
para Laboracdao de Tecnologias Avancgadas; Sapiens
Parque; ACATE - Associagdo Catarinense de Empresas
de Tecnologia; Smartmob — Espaco de co-working;
ACE - Associagdo Catarinense de Ensino e Nucleo da
Mulher empreendedora. A incubadora é composto
por 32 empresas incubadas e 76 graduadas. As
empresas se concentram em mecanica, eletronica,
tecnologia da informacdo e; engenharia biomédica
e optica.

No dominio Capital Humano, ha diversas
instituicGes de ensino, como: UFSC - Universidade
Federal de Santa Catarina, Fundacdao CERTI, UDESC
— Universidade do Estado de Santa Catarina, EPAGRI
— Empresa de Pesquisa Agropecudria, CESUSC —
Complexo de Ensino Superior de Santa Catarina,
IFSC — Instituto Federal de Santa Catarina e ACE
— Associacdao Catarinense de Ensino e o SEBRAE
Floriandpolis.

Referente ao dominio Mercado, ha Centros
Empresariais Corporativos, como: Tecno Tower,
High Tech Tower, Office Park, Corporate Park. A
incubadora CELTA auxilia na comunicacdo das
empresas incubadas. Existe facilidade para testes de
novos produtos no mercado.

4.3 Polo de inovagao de Sao José dos
Campos

A cidade ainda ndo possui uma rede de
investidores anjos, mas as caracteristicas de seu
ecossistema foram estudadas.

No dominio Politica ha forte atuacdo da Secretaria
de Desenvolvimento Econdmico e da Ciéncia e
Tecnologia, e lideres com grande poder de articulacdo
como Eduardo Cury (Deputado Federal eleito em
2014) e Marco Antonio Raupp — Ex-ministro de
ciéncia e tecnologia e atual administrador do Parque
Tecnoldgico de Sdo José dos Campos. Ha incentivos
fiscais como reducdo de aliquota do ISSQN e isencdo
de IPTU.

No dominio Financiamento existem vdrios
caminhos aos empreendedores, como: Banco do
Empreendedor (BEJ), Banco do Povo Paulista, Banco
Nacional de Desenvolvimento Social (BNDES) e
FINEP.
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Referente ao dominio Cultura, ha graduagdo de
empresa do setor petrolifero e empresas para atletas
de alto desempenho com crescimento acelerado, que
serve de exemplo para as demais empresas. Existe
interacdo de ambientes estudantis, empresariais
e de pesquisa. Os espacos foram planejados para
promover troca de conhecimento e interagdo através
de amplos jardins e restaurantes. Ha diversas agoes
de incentivo ao empreendedorismo.

No dominio Apoio existe com as seguintes
organizacoes: Sala do Empreendedor, incubadora
de negdcios (CECOMP - Centro para Inovacgdo e
Competitividade do Cone Lesta Paulista), Parque
Tecnolégico de Sdo José dos Campos; Centros de
Desenvolvimento Tecnoldgicos (CDTs), Centros
Empresariais; Centro de design e manufatura;
Escritdrio de negdcios; Infraestrutura para atragdo e
promocado de eventos, 2 empresas especializada em
depdsitos em bases de patentes; Sebrae; Associagdo
Brasileira de Maquinas e Equipamentos — ABIMAQ;
Associacdo das Industrias Aeroespaciais do Brasil
— AIAB, além do apoio do Instituto Nacional de
Pesquisa - INP. O parque tecnoldgico divide suas
empresas em trés tipos: as empresas incubadas, as
empresas de pequeno e médio porte e as grandes
empresas. As empresas incubadas precisam de
suporte geral, tanto na montagem inicial do negdcio,
na administracdo dos recursos e na gestao do
negdcio em si. As empresas de pequeno e médio
porte ja estdo no mercado e precisam mais de uma
aproximacdo com investidores, bem como auxilio
na gestao e ainda tornarem-se mais agressivas no
mercado. Essas empresas ainda estdo procurando
suporte no que diz respeito a patentes e propriedade
intelectual. Encontram-se 25 empresas em operagao.
J4 as grandes empresas estdo mais maduras e
precisam de suporte para realizar aproximacdes com
investidores e aproximagdes com o governo. Existem
12 empresas de grande porte e centros de pesquisa
em funcionamento.

No dominio Capital Humano ha profissionais com
alta qualificacdo, o parque tecnoldgico conta com
as instituicdes de ensino: Universidade Estadual
Paulista (Unesp); Centro Nacional de Monitoramento
e Alertas de Desastres Naturais (CEMADEN);
Universidade Federal de S3o Paulo (Unifesp);
Faculdade de Tecnologia (Fatec) e Servico Nacional
de Aprendizagem Industrial (SENAI). A cidade
possui também as instituicdes de ensino e pesquisa:
Instituto de Pesquisas Tecnoldgicas (IPT); Instituto
Tecnolégico de Aeronautica (ITA); Laboratério

Nacional de Computacdo Cientifica (LNCC); Instituto
Nacional de Pesquisas Espaciais (INPE). As empresas
instaladas no parque tecnoldgico recebem curso
sobre modelagem de negdcios utilizando o modelo
BMG (Business Model Generation - Canvas) e
possuem um calenddrio de empreendedorismo
anual com cursos e programas de capacitacao dos
empresarios, bem como disponibilizagdo de servicos
especializados com consultores.

No dominio Mercado ha interacdo e sinergia
entre grandes empresas (ancoras), MPE’s, centros de
pesquisa e instituicdes de ensino. Existe facilidade
para testes de novos produtos no mercado.

5 DISCUSSOES

Asredesdeinvestidoresanjos procuram promover
a interacdo entre investidores e empreendedores,
auxiliam a troca de informacao e facilitam a absorcao
de conhecimento por parte dos investidores.

Em uma comparacdo das duas redes de
investidores analisadas verifica-se que ambas as
redes foram criadas com o intuito de incentivar o
desenvolvimento da regido em que estao localizadas
por meio da integracdo de investidores anjos
em uma so rede de forma que facilite o contato
com empreendedores em busca de investimento
financeiro e intelectual. As duas redes se localizam
em um polo de inovacdo que estd integrado a uma
universidade.

A rede de investidores anjos de Stanford esta
conectada diretamente a Universidade de Stanford,
e essa, por sua vez, estd ligada diretamente ao
Stanford Research Park. Ainda, para buscar um
investimento na rede de investidores anjos de
Stanford é obrigatdrio possuir algum vinculo com a
Universidade de Stanford.

Ja a rede de investidores anjos de Floriandpolis,
Floripa Angels, foi instalada na cidade por ser
um polo de inovagdo, principalmente na area de
tecnologia. A regido é privilegiada por abrigar a
Universidade Federal de Santa Catarina, destaque
na area de conhecimento em tecnologia e inovacao,
e ainda o Sapiens Park, um parque tecnolégico que
abriga empreendimentos ligados a inovacdo da
regido. Como o investimento realizado pela rede é
exclusivamente regional, a presenca da universidade
e o parque tecnoldgico sdo atores importantes para
impulsionar o desenvolvimento da regido.
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A principal diferenca encontrada entre elas é
que a rede de investidores de Stanford foi criada
por alunos da universidade para atrair e reunir
investidores anjos para auxiliar no desenvolvimento
de empreendimentos de pessoas exclusivamente
ligadas a Universidade de Stanford. Ja na rede de
Floriandpolis, criada pelo potencial percebido na
regidao, os empreendimentos selecionados nao
necessitam ter relacdo direta da universidade,
mas precisam estar localizados na regido de Santa
Catarina.

Entre as similaridades encontradas entre as redes,
percebe-se que as duas redes sdao organizacdes
privadas com foco regional objetivando uma conexao
entre investidores anjos e empresas. Em ambas as
redes, essa estrutura é uma forma de aumentar o
numero de oportunidades de investimentos, devido
a grande quantidade de empresas que buscam
redes de investidores anjos para financiamento.
Além disso, ambas as redes contam com integrantes
diversificados, tanto ex-empresdrios como grandes
executivos que acabam por fornecer um aprendizado
dentro da prdpria rede entre os integrantes. Ambas
redes so investem em empresas regionais com o
objetivo de fomentar o empreendedorismo local.

Em relacdo aos dominios do ecossistema
empreendedor de Babson, percebe-se que ha
semelhancas nos trés polos estudados.

O dominio Politica: verifica-se que os trés polos
contam com instituicdes atuantes e possuem
grandes lideres com alto poder de articulagado.

O dominio Financeiro: todos apresentam as
opcOes tradicionais de obtencdao de recursos, o
polo internacional e nacional (Floriandpolis) tem
investidores anjos e opg¢des de venture capital. Ja
o polo de Sao José dos Campos apresenta vdrias
opcOes tradicionais.

O dominio Cultura: todos tém histérias de sucesso
e fontes de inspiragao para as empresas iniciantes.
Também apresentam uma historia regional que
fortalece inovagdao e empreendedorismo.

O dominio Apoio: todos possuem infraestrutura
avancada para atender as empresas instaladas, além
de incubadoras, parques tecnoldgicos e instituicoes
de apoio para servicos de contabilidade, advocacia.

O dominio Capital Humano: todos os polos
estudados tém mais de quatro universidades
instaladas na regido, além de capacitacdo em nivel
técnico e também capacitacdo aos empresarios
instalados em parques tecnoldgicos ou incubadoras.

O dominio Mercado: as regides estudadas buscam
desenvolver politicas de apoio para facilitar a entrada
de novos produtos no mercado e mecanismo de
comunicacdo entre as empresas recém-instaladas e
as mais antigas.

Com essas similaridades apontadas pela analise
dos ecossistemas, podemos afirmar que o local de
Sdo José dos Campos tem potencial para a criagdo
de uma rede de investidores, que iria fortalecer o
ambiente de inovacgao existente e apoiar as empresas
financeiramente ou com recursos intelectuais.

6 CONCLUSAO

O objetivo do estudo foi realizar uma analise do
potencial de um polo de inovagao para a criagao de
uma rede de investidores anjos, com base na analise
dos seis dominios do Ecossistema Empreendedor de
Babson.

A abordagem tedrica enfatizou os conceitos de
inovacdo, estrutura em redes, redes de inovacgao,
redes de investidores anjos e a evolucao da teoria
de ecossistema até sua abordagem no contexto
empreendedor. Ateoria proposta porlsenberg (2011)
mostra o fortalecimento do empreendedorismo
através do ecossistema composto por seis dominios:
Politica, Finangas, Cultura, Apoio, Capital Humano e
Mercado.

O estudo dos casos internacional e nacional
de Floriandpolis mostrou que existem muitas
similaridades das redes de investidores anjos, como:
composicdo dos investidores por empresarios e
pessoas da regido que pretendem fortalecer suas
empresas. H4 uma cultura de inova¢do no local.
Ha varias instituicdes de ensino que originam os
negdcios que alimentam as incubadoras e parques
tecnoldgicos. A rede de investidores anjos é um
elemento para enriquecer o ecossistema existente.

Na abordagem dos dominios do Ecossistema
Empreendedor de Babson proposto por Isenberg, foi
possivel perceber similaridades entre os trés polos
de inovacdo em todos os dominios. Ha politicas
publicas de apoio as empresas e articuladores,
existem opcdes para obtencao de recursos, o local
tem uma cultura favoravel ao empreendedorismo,
a infraestrutura disponivel e as instituicdes de
apoio fortalecem as empresas locais, todos os polos
possuem mdo de obra altamente qualificada e ha
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mecanismos para apoiar as empresas no langamento
de novos produtos no mercado.

Com a pesquisa, foi possivel concluir que o polo
de inovacdo de S3o José dos Campos é propenso a
criacdo de uma rede de investidores anjos devido ao
grande potencial de desenvolvimento da regido. Em
relacdo aos dominios, o polo possui similaridades
em relacdo aos demais polos que ja possuem uma
rede de investidores, como por exemplo a presenca
de universidades, centros de pesquisa e incubadora.
Além disso, o préprio polo de inovagdo busca
capacitar os empreendedores instalados no parque
para promover seu proprio desenvolvimento, e
prepara-los para receber investimentos externos.

Desta forma, a estruturacdo de uma rede
de investidores anjos na regido ira fortalecer o
ecossistema empreendedor local e pode ser mais
uma opc¢ado de financiamento aos empreendedores
da regido. Os proprios investidores anjos ao se
estruturarem em redes possibilitam realizar
investimento com diversificagcdo do risco.

Como propostas para trabalhos futuros, pode-se
abordar a teoria da OECD (2011) para a estruturagdo
de redes e fundos de investimento anjo para o polo
de inovacdo de Sdo José dos Campos.
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