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RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar o
processo de formacdo de grupos de inves-
tidores anjo por parte de ambientes de ino-
vacdo ndo localizados nas grandes capitais,
onde a disponibilidade de capital de risco é
restrita. Para isso, optou-se pela realizacdo
de um estudo de caso no Parque Tecnold-
gico Feevale Techpark e a formacdo de um
grupo de investidores anjo por meio da arti-
culacdo com uma aceleradora de negdcios.
No presente trabalho, se argumenta que
quando a disponibilidade de capital de risco
€ insuficiente em uma determinada regido, o
pargue tecnoldgico pode atuar de forma a

PALAVRAS-CHAVE:

fomentar a criacdo de uma nova cultura de
investimento, que dé suporte aos empreen-
dedores nascentes através da articulacdo de
investidores anjo, aceleradoras e fundos de
investimento. Sendo assim, espera-se contri-
buir para a literatura de empreendedorismo
e ecossistemas de inovacao, especialmente
na drea de investimento anjo e parques e in-
cubadoras de empresas em paises emergen-
tes. Observou-se nos resultados, que a for-
macao de grupos de investidores anjo gera
mais disposicao em investidores de setores
tradicionais para investir em startups, dilui o
risco dos investimentos e promove uma série
de aprendizados. Espera-se que estas desco-
bertas possam auxiliar gestores de parques e
incubadoras a buscar novas alternativas para
atracao de capital financeiro para as empre-
sas da regido, ainda que distante de um gran-
de centro.
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ABSTRACT

This study aims to analyze the angel investor
groups’ formation process by areas of inno-
vation not located in large capitals, where the
availability of venture capital is restrict. For
this, it was decided to carry out a case study
in Feevale Techpark and the formation of a
group of angel investors through articulation
with a business accelerator. In this paper, it is
argued that when the availability of venture
capital is insufficient in a given region, the
science park can act in a way that fosters the
creation of a new investment culture, which

KEYWORDS:

supports nascent entrepreneurs through the
articulation of angel investors, accelerators
and investment funds. Thus, it is hoped to
contribute to the literature of entrepreneur-
ship and innovation ecosystem, especially
in the area of angel investment and science
parks and business incubators in emerging
countries. It was observed in the results that
the formation of groups of angel investors
generates more disposition in investors of
traditional sectors to invest in startups, dilu-
tes the risk of the investments and promote
learning. It is hoped that these findings could
help science parks’ and incubators’ mana-
gers seek new alternatives to attract financial
capital to companies in the regions far from
a major center.

Innovation habitat. Entrepreneurial Ecosystem. Angel Investor Group. Science Park.
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1. INTRODUCAO

Os ecossistemas empreendedores sdo chave
para o progresso econdmico e social, ja que
as peqguenas e médias empresas chegam
a representar 97% dos empregos gerados
em economias emergentes (FOSTER et al,
2013). Os pequenos empreendedores ino-
vadores sao reconhecidos como importante
fonte de novas tecnologias e ganhos de pro-
dutividade, mas tém dificuldade de se desen-
volver em ecossistemas que ndo apresentam
oportunidades de financiamento adequadas
as suas necessidades (ISENBERG, 2011; SPI-
GEL, 2017; STAM, 2015; FOSTER et al., 2013).

A escassez de capital € especialmente sig-
nificativa em regides afastadas dos grandes
centros metropolitanos, cuja matriz eco-
némica ainda é dependente de industrias
tradicionais e pouco intensivas em tecnolo-
gia. Essa concentracdo de investidores em
poucos locais (POWELL et al, 2002), abre
espaco para que ambientes de inovacado as-
sumam papel central na busca por solucdes
a esse problema. A Organisation for Econo-
mic Cooperation and Development - OECD
(201D aponta que os investidores anjo sdo
elementos criticos dos ecossistemas, ja que
além dos recursos financeiros, contribuem
também com expertise estratégica e opera-
cional, bem como redes de relacionamento.

Este artigo tem como objetivo analisar o pro-
cesso de formacao de grupos de investido-
res anjo por parte de ambientes de inovacao
nao localizados nas grandes capitais, onde a
disponibilidade de capital financeiro é mais
limitada. Para isso, optou-se pela realizacao
de um estudo de caso no Parque Tecnold-
gico Feevale Techpark e a formacao de um
grupo de investidores anjo por meio da arti-
culacdo com uma aceleradora de negocios.

O Brasil tem cerca de 94 parques tecnolo-
gicos em fase de projeto, implantacdo ou
operacdo (CDT/UNB, 2014). Grande parte

destes (45,7%) encontram-se em grandes
cidades metropolitanas (populacdo acima
de 500.000 mil habitantes). Aproximada-
mente 22% encontram-se em peguenas are-
as urbanas ou em areas ndo metropolitanas
(populacao abaixo de 200.000 mil habitan-
tes). Diversos destes parques em projeto e
implantacdo estdo em regides médias e pe-
quenas, sem um grande centro de pesquisa
ou universidade de referéncia, indicando que
a localizacdo de parques tecnoldgicos esta
cada vez mais difusa. Especialmente nestes
€asos, é interessante que o ambiente de ino-
vacdo assuma papel ativo formacdo de um
grupo de investidores que pense em investir
localmente. Essa caracteristica de proximida-
de dos grupos, aliado ao perfil de investimen-
to local, acaba resultando na falta de dispo-
nibilidade de recursos para empreendedores
inovadores de regides periféricas.

No presente trabalho, se argumenta que
quando a disponibilidade de capital de risco
€ insuficiente em uma determinada regido, o
parque tecnoldgico pode atuar de forma a
fomentar a criacdo de uma nova cultura de
investimento, que de suporte aos empreen-
dedores nascentes através da articulacdo de
investidores anjo, aceleradoras e fundos de
investimento. Sendo assim, espera-se contri-
buir para a literatura de empreendedorismo,
especialmente na drea de investimento anjo e
ambientes de inovacdo em paises emergen-
tes. Os resultados também poderdo auxiliar
gestores de parques e incubadoras a buscar
novas alternativas para atracdo de capital fi-
nanceiro para as empresas da regido, ainda
que distante de um grande centro.

Na proxima secao explora-se a literatura so-
bre ambientes de inovacdo e a importancia
da disponibilidade de uma rede de investi-
dores capital de risco no desenvolvimento
dos empreendimentos inovadores. A seguir
descreve-se o método utilizado na pesquisa,
incluindo a técnica de coleta dos dados e a
estrutura de analise a ser aplicada.
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Na sequéncia, apresenta-se a regiao do Vale
do Sinos e o pargue tecnoldégico Feevale
Techpark, responsavel pela articulacdo para
formacdo do grupo de investidores anjo.
Em seguida, apresenta-se os aprendizados
obtidos com o grupo de investidores e que
podem ser relevantes para a constituicdo de
novas iniciativas semelhantes.

2. REVISAO DE LITERATURA

Pargues tecnoldgicos sdo importantes instru-
mentos para estratégias de desenvolvimento
regional atuando na reestruturacdo econd-
mica, ajudando na conversdo de uma matriz
produtiva tradicional para setores intensivos
em tecnologia, e incentivando a geracdo de

QUADRO 1 - PILARES DE UM ECOSSISTEMA EMPREENDEDOR E SEUS COMPONENTES

PILAR COMPONENTES

MERCADOS ACESSIVEIS Mercado Doméstico: grandes/médias/pequenas empre-
sas como clientes e governo como cliente.
Mercado Externo: grandes/médias/pequenas empresas
como clientes e governo como cliente.

CAPITAL HUMANO Talento de gestdo, talento técnico, experiéncia de em-

FORCA DE TRABALHO presa empreendedora, disponibilidade de terceirizacdo e

acesso a mao-de-obra imigrante.

FINANCIAMENTO Amigos e familia, investidores anjo, private equity, venture

capital e acesso a financiamento.

SISTEMA DE SUPORTE
MENTORES

Mentores / assessores, servicos profissionais, incubadoras
/ aceleradoras e redes de empreendedores.

ASPECTOS REGULATORIOS
E INFRAESTRUTURA

Facilidade de iniciar um negdcio, incentivos fiscais, legis-
lacéo / politicas favordveis aos negdcios, acesso a infraes-
trutura basica, acesso a telecomunicac¢des / banda larga
€ acesso a transporte.

EDUCACAO E TREINAMENTO Mao-de-obra disponivel com educacdo pré-universitaria,
forca de trabalho disponivel com formacao universitaria
e pessoas com formacao especifica em empreendedoris-
mo.

UNIVERSIDADES COMO Universidades com papel de promover uma cultura de

CATALIZADORAS respeito ao empreendedorismo, desempenhando um pa-
pel fundamental na formacdo de ideias para novas em-
presas e desempenhando um papel fundamental no for-
necimento de graduados para novas empresas.

SUPORTE CULTURAL Tolerancia ao risco e insucesso, preferéncia pelo traba-

lho autébnomo, histdrias de sucesso / modelos, cultura de
pesquisa, imagem positiva do empreendedorismo e cele-
bracdo da inovacao.

Fonte: Foster et al. (2013, p.7)
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QUADRO 2 - ATRIBUTOS DE UM ECOSSISTEMA EMPREENDEDOR

TIPO DE
ATRIBUTO

CULTURAL

SOCIAL

MATERIAL

ATRIBUTO

CULTURA DE APOIO

HISTORIAS DE
EMPREENDEDORISMO

TALENTO DOS
TRABALHADORES

CAPITAL DE
INVESTIMENTO

REDES

MENTORES

POLITICAS PUBLICAS

UNIVERSIDADES

SERVICOS DE
SUPORTE

INFRAESTRUTURA
FiSICA

MERCADOS

Fonte: Adaptado de Spigel (2017, p.56)

DESCRICAO

Atitudes culturais que apoiam e tornam usuais as
atividades empreendedoras, de assuncdo de ris-
COsS, e inovacao.

Exemplo local proeminente de empreendimentos
empresariais bem-sucedidos.

Presenca de trabalhadores qualificados que estdo
dispostos a trabalhar em startups.

Disponibilidade de capital da familia e amigos, in-
vestidores anjos e capitalistas de risco.

Presenca de redes sociais que conectam empre-
sarios, consultores, investidores e trabalhadores
e que permitem o livre fluxo de conhecimentos e
habilidades.

Empresarios locais bem-sucedidos e executivos
gue atuam como mentores de jovens empreende-
dores.

Programas publicos e legislacdo que apoie o em-
preendedorismo através de financiamento direto
ou com a remoc¢ao de barreiras a criacdo de novos
empreendimentos.

Universidades e outras instituicdes de ensino su-
perior que capacitam novos empreendedores e
produzem spillovers de conhecimento.

Empresas e organizacdes que prestam servicos
auxiliares a novos empreendimentos, por exemplo,
advogados, incubadoras ou contadores.

Disponibilidade de espaco para escritorios, infra-
estrutura de telecomunicacdes e transporte sufi-
cientes para permitir a criacdo e o crescimento de
empreendimentos.

Presenca de oportunidades locais suficientes para
permitir a criacdo de empreendimentos e acesso
aos mercados globais.
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empreendedores inovadores e novas empre-
sa tecnoldgicas oriundas do ambiente aca-
démico (GOLDSTEIN; LUGER, 1990; GUADIX
et al, 2016). Esses ambientes oferecem uma
importante rede de relacbdes para os agen-
tes envolvidos na formacdo de empresas
de base tecnoldgica (LOFSTEN; LINDELOF,
2002) e aproximam firmas e universidades,
promovendo sua interacdo (VEDOVELLO,
1997). Parques tecnoldgicos e incubadoras
sdo atores relevantes na constituicdo de um
ecossistema empreendedor de sucesso.

Stam (2015, p. 1765) conceitua um ecossis-
tema empreendendor como “[...J] a set of in-
terdependent actors and factors coordinated
in such a way that they enable productive
entrepreneurship”. Os ecossistemas empre-
endedores combinam uma série de elemen-
tos sociais, politicos, econdmicos e culturais
de uma regido, de forma criar um ambiente
favoravel ao surgimento e crescimento de
novas empresas inovadoras, encorajando os
novos empreendedores e investidores a as-
sumir o risco de empreender (SPIGEL, 2017).

Um ecossistema empreendedor de sucesso
nao se mede por sua taxa de empreendedo-
rismo, mas como a interacao entre os agen-
tes regionais aumenta a competitividade das
novas empresas (SPIGEL, 2017). Essa abor-
dagem tem foco em empresas de alto po-
tencial de crescimento (FOSTER et al,, 2013),
nao incluindo tradicionais indicadores de
empreendedorismo como “auto emprego”
ou “peguenos negdcios” tradicionais (STAM
et al, 2012).

Diversos autores apresentam uma série de
fatores considerados importantes no desen-
volvimento de um ecossistema empreende-
dor (ISENBERG, 2011; FELD, 2012). De acordo
com o Foster et al. (2013), sdo oito pilares e
seus componentes que constituem um ecos-
sistema de sucesso (Quadro 1).

Spigel (2017), ao fazer uma revisao da litera-
tura sobre o tema, classifica os principais atri-

butos de um ecossistema em trés categorias:
culturais, sociais e materiais (Quadro 2).

Como pode ser visto, um dos aspectos cru-
ciais de um ecossistema empreendedor efi-
ciente é a disponibilidade de uma rede de
investidores de capital de risco para dar su-
porte e viabilidade a iniciativas inovadoras,
cujas caracteristicas principais sao o elevado
risco e alto potencial de crescimento. Proje-
tos com este perfil geralmente ndo se enqua-
dram nas exigéncias de garantias dos bancos
comerciais e nao sao apoiados por linhas tra-
dicionais de financiamento. A crise financeira
internacional aumentou a aversao ao risco e
aprofundou a dificuldade dos novos empre-
endedores em obter suporte de capital via
sistéma bancario (OECD, 2009).

Um dos principais atores que aporta recursos
para empresas inovadoras em formacdo é o
investidor anjo. Em geral, os investidores anjo
sdo pessoas fisicas, com elevado patrimonio,
que ja tiveram sucesso em seu proprio em-
preendimento ou sdo executivos experientes
(HARRISON; MASON, 2010). Eles aportam
recursos num estagio inicial, no qual as em-
presas ainda ndo tém tamanho suficiente
para despertar interesse dos fundos de in-
vestimento. Em troca do capital, o investidor
anjo recebe uma participacdo societaria na
empresa apoiada. Além dos recursos aporta-
dos, esse tipo de investidor também cumpre
um papel fundamental atuando como men-
tores das empresas investidas, contribuin-
do com expertise estratégica e operacional,
além de compartilhar uma rica rede de rela-
cionamentos pessoais (HARISSON; MASON,
2010).

Os investidores anjo podem investir individu-
almente ou através de redes ou grupos de
investidores. A formacdo de grupos de in-
vestidores teve inicio nos Estados Unidos em
meados dos anos 90 e mais recentemente
essa categoria tem se difundido para outras
partes do mundo (OECD, 2011).
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Os grupos de anjos, que agrupam 0Os recur-
sos e conhecimentos de seus membros, po-
dem superar limitacdes associadas ao inves-
timento realizado de forma individual. Por
meio dos grupos os anjos conseguem diluir
o risco de seus investimentos, tém acesso a
uma gama maior oportunidades para inves-
timento (deal flow), e podem identificar par-
ceiros para coinvestimento (OECD, 2011). A
utilizacdo de competéncias complementares
também é relevante para as empresas inves-
tidas, que passam a ter suporte e acesso a
rede de relacionamento de todo grupo de in-
vestimento. A diluicdo de risco, possibilitada
pelo investimento coletivo, é ainda mais re-
levante para paises emergentes e ainda com
baixa tradicdo nesta forma de investimento.

Em geral, os investidores anjo e grupos de
investidores aplicam seus recursos proximo
ao local onde residem (SOHL, 1999). Estudo
conduzido no Reino Unido mostra que 76%
dos investimentos ocorrem localmente e
24% ocorrem em longas distancias (HARRI-
SON; MASON; ROBSON, 2002).

Fatores comportamentais reforcam esse as-
pecto, ja que os investidores aportam além
de recursos financeiros, experiéncia e know-
-how a empresa investida, e essa transferén-
cia de conhecimento se da de forma mais
facilitada se a convivéncia é proxima.

Outro ponto relevante é que esse tipo de
investidor também frequentemente aceita
assumir maiores riscos ou aceitar menores
retornos se o empreendedor estd envolvido
e comprometido em criar empregos e renda
na propria comunidade. (SOHL, 1999).

Como resultado desse comportamento, aca-
ba ocorrendo uma concentracdo grande de
capital nos principais centros econdémicos do
pais. Powell et al. (2002), demonstraram esse
comportamento de clusterizacdo do capital
empreendedor em poucas regides. Como
efeito desse comportamento, observa-se a

insuficiente disponibilidade de recursos para
novos empreendedores, em especial em re-
gides afastadas dos principais centros me-
tropolitanos e com matriz econdmica ainda
fortemente baseada em setores industriais
tradicionais.

Por fim, cabe ressaltar que empresarios e
executivos que formaram seu patrimdnio
atuando em industrias com baixa intensida-
de tecnoldgica, muitas vezes demonstram
Maior aversao ao risco e nao estao familiari-
zados com essa modalidade de investimento,
dificultando sua atuacdo como investidores
anjo no suporte aos empreendimentos ino-
vadores locais. Os anjos, muitas vezes, ndo se
sentem confortaveis para atuar como men-
tores destas empresas e nem aptos a avaliar
corretamente os riscos envolvidos naquela
proposta de investimento. Dessa forma, tor-
na-se muito importante o papel de um ator
gue atue intermediando a relacdo entre os
potenciais anjos e os negdcios inovadores.

Nesse contexto, a primeira decisdo na forma-
¢ao de grupos de investidores anjo é a es-
trutura organizacional do grupo. Apesar da
existéncia de diferentes formatos, existem
dois tipos principais que sdo comumente
identificados: (i) grupos geridos pelos pro-
prios investidores e; (ii) grupos geridos por
um administrador (OECD, 2011).

Os grupos geridos pelos proprios investido-
res normalmente sdo administrados por um
investidor lider ou por um comité, que pode
ser permanente ou rotativo. Os proprios in-
vestidores sdo responsaveis por todas ativi-
dades vinculadas ao processo de investimen-
to. E comum a contratacdo de algum suporte
administrativo, mas os membros devem par-
ticipar ativamente de quase todos aspectos
da operacédo. Esse formato tem beneficio da
reducdo de custo e de envolver ativamente
os investidores, no entanto, pode gerar in-
consisténcia da operacao por dificuldade de
disponibilidade de tempo dos membros.
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O segundo tipo sao os grupos geridos por
um administrador, no qual o grupo transfe-
re a gestdo para algum gestor ou empresa
com experiéncia maior no processo de inves-
timento. Ao contrario da gestdo pelos inves-
tidores, a participacdo destes depende mais
de seu interesse e seu potencial de atuacado
como mentor das empresas investidas. Ape-
sar do custo maior de operacao, possibilita
qualificar o processo, potencializando a sele-
¢ao startups promissoras e dando maior su-
porte durante seu acompanhamento. O ges-
tor ndo tem a autoridade por decidir sobre
os investimentos, mas auxilia o grupo para
que este possa tomar as melhores decisdes
(OECD, 201).

Uma vez constituido, é importante definir a
Tese de Investimento do grupo. Este docu-
mento ird estabelecer quais sdo os pardme-
tros e regramentos gerais para direcionar o
processo de investimento. Inclui informacdes
como: tamanho das empresas a serem inves-
tidas, setor de atuacado, forma de participa-
¢ao, valor dos investimentos, duracdo, pro-
cesso decisorio, entre outros fatores (ABDI,
201).

Destaca-se a etapa de captacao de investi-
mentos para formacdo do grupo. O World
Bank (2014) ressalta a importancia do pa-
pel dos investidores lideres, que sdo aqueles
membros que encorajam outros e tem pro-
pensdo a atrair novos membros que confiam
nessa pessoa e tem interesses similares a ela.
Estes lideres tém perfil de j& possuirem al-
guma experiéncia como investidores e tém
influéncia e conexdes importantes com a co-
munidade.

Por fim, os esforcos na formacdo do grupo
devem ressaltar que, apesar da reconheci-
da importancia do retorno financeiro sobre
o investimento, outras experiéncias podem
ser ainda mais significativas para os socios e
suas proprias empresas. Sendo assim, o gru-
po de investidores podera vislumbrar benefi-

cios nao financeiros, como a aprendizagem,
a ampliacdo da rede de relacionamento e o
apoio ao desenvolvimento tecnoldgico da
regido (LINDE et al, 2000).

A préoxima secdo apresenta os procedimen-
tos metodoldgicos para realizacdo da pre-
sente pesquisa com o objetivo analisar o
processo de formacdo de grupos de inves-
tidores anjo por parte de ambientes de ino-
vacao ndo localizados nas grandes capitais,
onde a disponibilidade de capital financeiro
€ mais limitada.

3. METODO DE PESQUISA
3.1 Tipo de pesquisa

Para compreender o objeto, optou-se pela
realizacdo de um estudo exploratdrio de na-
tureza qualitativa. Para Gerhardt e Silveira
(2009, p.32), “a pesquisa qualitativa preo-
cupa-se, portanto, com aspectos da realida-
de que ndo podem ser quantificados, cen-
trando-se na compreensdo e explicacao da
dindmica das relacdes sociais”. A pesquisa
exploratodria foi definida por Malhotra (2007,
p. 106) como “um tipo de pesquisa que tem
como principal objetivo o fornecimento de
critérios sobre a situacdo problema enfren-
tada pelo pesquisador e sua compreensao”.

O estudo foi conduzido com a utilizacdo
da modalidade de estudo de caso, método
amplamente utilizado nas ciéncias sociais e
que “contribui, de forma inigualavel, para a
compreensao que temos de fendmenos in-
dividuais, organizacionais, sociais e politicos”
(YIN, 2001, p. 2. Para Yin (2001, p. 32), es-
tudo de caso é “uma investigacdo empirica
gue investiga um fendmeno contemporaneo
dentro de seu contexto da vida real, especial-
mente quando os limites entre o fendbmeno e
0 contexto ndo estao claramente definidos”.

Um estudo de caso pode ser caracterizado
como um estudo de uma entidade bem defi-
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nida como um programa, uma instituicao, um
sistema educativo, uma pessoa, ou uma uni-
dade social. Visa conhecer em profundidade
O como e o porqué de uma determinada si-
tuacdo que se supde ser Unica em muitos as-
pectos, procurando descobrir o que ha nela
de mais essencial e caracteristico. O pesqui-
sador ndo pretende intervir sobre o objeto
a ser estudado, mas revela-lo tal como ele o
percebe (FONSECA, 2002, p. 33).

Para atingir o objetivo proposto pelo estudo,
foi analisado o caso do grupo de investidores
anjo parceiros do parque tecnologico Fee-
vale Techpark. Essa referéncia foi escolhida
para estudo, pois esse projeto conjunto entre
diversos atores do ecossistema empreende-
dor do Vale do Sinos ja comecou a ser reco-
nhecida e replicada. Em 2018, a aceleradora
gestora do programa iniciou tratativas com
outros dois parques tecnoldgicos do Rio
Grande do Sul com o propdsito de aplicar o
modelo em suas respectivas regides. Neste
mesmo ano, o grupo foi reconhecido pela In-
ternational Associatio of Science Parks and
Areas of Innovation (IASP), sendo escolhido
como um dos dez finalistas do programa /ns-
piring Solutions, que premia solucdes criati-
vas desenvolvidas por ambientes de inova-
cdo de todo o mundo.

3.2 Coleta dos dados

A fim de dar sequéncia a pesquisa, foram uti-
lizadas duas técnicas para a coleta de dados.
Primeiramente foram coletadas informacdes
via documentos tanto impressos como digi-
tais (incluindo relatodrios, regimentos, infor-
mativos e outros documentos publicos), bem
como acesso a websites institucionais da
aceleradora e do parque tecnolodgico. Poste-
riormente, realizou-se entrevistas em profun-
didade na forma de entrevistas semiestrutu-
radas. Neste formato de entrevista, parte-se
de um roteiro pré-definido de questdes, mas
que possibilita que o entrevistador realize
perguntas adicionais e os entrevistados fa-

lem livremente sobre o assunto (GERHARDT;
SILVEIRA, 2009).

O roteiro de entrevistas foi aplicado com os
responsaveis da aceleradora encarregada
pela gestdo do grupo de investidores e com
a gestao do pargue tecnoldgico parceiro da
iniciativa.

3.3 Andlise dos dados

Para analise, compreensdo e interpretacdo
dos dados, foi utilizada a técnica de analise
de conteudo, que para Bardin (2011, p.47), re-
presenta:

Um conjunto de técnicas de andlise das comuni-
cacoes visando a obter, por procedimentos sis-
tematicos e objetivos de descricdao do conteudo
das mensagens, indicadores (quantitativos ou
nao) que permitam a inferéncia dos conhecimen-
tos relativos as condi¢cdes de producido/recepc¢ao
(varidveis inferidas) destas mensagens (BARDIN,
2011, p.47).

Bardin (2011) indica que a analise de conte-
udo se da com a realizacdo de trés etapas
realizadas sequencialmente: pré-analise,
exploracdo do material e o tratamento dos
resultados. A etapa de pré-anadlise corres-
ponde a organizacdo e selecdo do material
que serd analisado e normalmente envolve
uma “leitura flutuante”, ou seja, um primeiro
contato com os documentos que serdo ana-
lisados. Na etapa de exploracdo do material
serdo definidas categorias de andlise e o ma-
terial é codificado e organizado em catego-
rias tedricas ou empiricas. Na uUltima etapa,
de tratamento dos resultados, interpreta-se
as informacodes obtidas, buscando torna-las
significativas (GERHARDT; SILVEIRA, 2009).

A interpretacdo destas informacdes e sua
confrontacdo com a literatura sobre o tema
permitiu atender ao objetivo desta pesquisa
e possibilitou a identificacdo de quatro di-
mensdes importantes que devem ser levadas
em consideracdo na formatacdo de um pro-
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grama de investimento anjo.

Na presente pesquisa, foram consideras as
seguintes dimensdes de analise: apresenta-
cado da regido; descricdo da trajetdria do Par-
que; gestdo do grupo de investidores anjo;
tese de investimento; Captacao de investido-
res e startups e; beneficios percebidos.

4. A REGIAO DO VALE DO SINOS
E O FEEVALE TECHPARK

A regidao do Vale do Sinos situa-se no Esta-
do do Rio Grande do Sul e tem area total de
1.398,5 km?, sendo composta por 14 munici-
pios (CALANDRO; CAMPQOS, 2013). De acor-
do com dados da Fundacdo de Economia e
Estatistica (FEE), a regido de 1.402.984 ha-
bitantes (2017), responde por uma partici-
pacado de aproximadamente 13% do Produto
Interno Bruto do Estado no ano 2015.

A regido é caracterizada por uma estrutura
industrial centrada na cadeia coureiro-calca-
dista, sendo a industria com maior numero
de trabalhadores empregados. O inicio da
producado de calcados no Vale do Sinos teve
inicio com a chegada dos imigrantes ale-
maes em 1824 em S&o Leopoldo. Foi a inicia-
tiva dos imigrantes e suas familias, tendo em
vista o aproveitamento do couro, matéria pri-
ma local abundante (derivada da criacdo de
gado para producao de charque), que possi-
bilitou o desenvolvimento das atividades de
producado de bens de uso final como selas de
montaria e calcados. (COSTA, 2002).

No periodo inicial compreendido do século
XIX até meados do século XX, a producdo
era artesanal e direcionada para suprir as
necessidades do mercado interno, em am-
pliacdo dado o crescimento da renda e au-
mento populacional. Ao final do século XIX
e surgem as primeiras fabricas dedicadas es-
pecificamente para este oficio (LAGEMANN,
1986). Ja as trés primeiras décadas do sécu-
lo XX foram marcadas pelo crescimento da

mecanizacao, com aumento consideravel da
escala de producao (COSTA, 2002).

Durante os anos 50, a industria de calcados
gaucha seguiu ampliando sua participacdo e
se consolidou como uma das referéncias na-
cionais do setor, déceda de 60 com auxilio da
implementacdo de uma politica de promo-
cao as exportacdes e da situacdo favoravel
do mercado internacional, tem inicio a fase
de internacionalizacdo do setor. Os grandes
volumes produzidos para o mercado externo
ampliaram a tendéncia de mecanizacdo da
industria (CALANDRO; CAMPOS, 2013). Nos
anos 80, a regido ja era conhecida como um
dos principais polos exportadores do mun-
do e Novo Hamburgo passou a ser chamada
de capital nacional do calcado. Esse periodo
foi o auge do setor e alavancou o crescimen-
to de toda a cadeia, composta também por
curtumes, fabricantes de maquinas, compo-
nentes, plasticos e borrachas, além de diver-
sos tipos de prestadores de servico.

Com a abertura comercial promovida no
Brasil nos anos 90, aliada a uma mudanca na
configuracdo do mercado internacional, com
alocacdo da producao para paises com infe-
rior custo de méo de obra como China e Tai-
landia, a regido sofreu uma grande perda de
competitividade. Crise que se agravou com
a forte instabilidade da economia brasileira e
a valorizacdo do cambio com o Plano Real
de 1994. A perda de participacdo do calcado
brasileiro no mercado internacional fez com
que os fabricantes passassem a buscar me-
Ihorias de produtos e processos, visando au-
mento do valor agregado do produto. A fon-
te de geracao de valor deixou de ser a escala
produtiva e passou a ser esforcos de design,
desenvolvimento de marcas prdprias e novas
formas de comercializacao.

Mesmo com o dinamismo da cadeia produ-
tiva calcadista da regido do Vale do Sinos,
as preocupacdes crescentes com a manu-
tencdo de sua competitividade internacional
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levaram a regidao a buscar novas alternati-
vas de desenvolvimento. O diagndstico de
gue as vantagens comparativas do Arranjo
Produtivo Coureiro-calcadista do vale sdo
crescentemente dependentes de educa-
cao, ciéncia, tecnologia e inovacao, levou os
agentes locais a se organizarem e proporem
a constituicdo de um parque tecnoldgico
como estratégia regional para fortalecimen-
to da industria e promocao de novas voca-
coes econdmicas.

De acordo com a International Association of
Science Parks and Areas of Innovation (IASP),
a definicdo de parques tecnoldgicos é:

A science park is an organisation managed by spe-
cialised professionals, whose main aim is to incre-
ase the wealth of its community by promoting the
culture of innovation and the competitiveness of its
associated businesses and knowledge-based insti-
tutions. To enable these goals to be met, a Science
Park stimulates and manages the flow of knowle-
dge and technology amongst universities, R&D
institutions, companies and markets; it facilitates
the creation and growth of innovation-based com-
panies through incubation and spin-off processes;
and provides other value-added services together
with high quality space and facilities (IASP).

Spolidoro (2006) faz uma importante con-
textualizacdo do surgimento do parque tec-
noldgico VALETEC, cujo principal objetivo é
de contribuir para o desenvolvimento regio-
nal do Vale do Sinos, de forma socialmente
responsavel e competitiva na economia glo-
balizada da sociedade do conhecimento. A
concretizacdo desse objetivo se daria atra-
vés de acdes visando a ampliacdo da com-
petitividade internacional do pdlo coureiro-
-calcadista por meio da agregacao de valor
aos produtos locais, e com a diversificacdo
dos setores econdmicos da regido, em espe-
cial nas areas intensivas em conhecimento e
com grande potencial de transformacado. O
ambiente de inovacao promove acdes e pro-
gramas visando o desenvolvimento regional
e elevacdo da qualidade de vida, de forma

integrada, com iniciativas de incentivo ao
empreendedorismo, ensino através da pro-
ducdo de conhecimento, e transferéncia de
tecnologias da academia para os setores pu-
blico e privado.

O Parque Tecnoldgico do Vale do Sinos -
VALETEC teve inico em 1998, no escopo da
agenda 21 Vale do Sinos, que foi um instru-
mento de planejamento de politica publica
envolvendo tanto o governo quanto a socie-
dade local em um processo de debate sobre
possiveis solucdes para superacao da situa-
cao econdbmica. Naquele ano, se constituiu
formalmente a Associacdo de Desenvolvi-
mento Tecnoldgico do Vale - VALETEC, uma
entidade de direito privado, sem fins lucrati-
vos, que foi encarregada de promover e gerir
o empreendimento. Seus fundadores foram
a Associacdo Pré-Ensino Superior em Novo
Hamburgo - ASPEUR, mantenedora da Uni-
versidade Feevale e a Associacao Comercial,
Industrial e de Servicos de Novo Hamburgo,
Campo Bom e Estancia Velha - ACI-NH/CB/
EV, entidade representativa de diversos seto-
res econdmicos.

A implantacao do parque tecnoldégico come-
cou em 2002, ano em que a Prefeitura Muni-
cipal de Campo Bom/RS, doou uma area de
97 mil m?, as margens da rodovia RS-239, a
Universidade Feevale para a construcdo do
Nucleo de Extensdo Universitaria, inaugura-
do em 2004 e que marca e inicio das ope-
racdes do VALETEC. O pargue tem carater
regional, multicampi e multisetorial, poden-
do expandir suas atividades regionalmente e
atuar na promocao de diversos setores eco-
némicos.

Em novembro de 2011 o parque inicia sua
fase de expansao para os demais municipios
da regiao com o inicio do funcionamento da
unidade de Novo Hamburgo. Diferentemen-
te da anterior, esta unidade foi criada e estru-
turada sob forma de um pargue tecnoldgico
urbano, objetivando revitalizar e restaurar
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prédios historicos, preservando a cultura e
histéria da regido ao mesmo tempo em que
promove a cidade rumo ao desenvolvimento
tecnolodgico apoiando em especial empresas
dos setores de tecnologia da informacao e
economia criativa.

Em 2014, a Associacdo de Desenvolvimento
Tecnoldgico do Vale - VALETEC foi incorpo-
rada pela Universidade Feevale, que passou a
ser entdo responsavel diretamente pela ges-
tdo do parque tecnoldgico, cujo nome pas-
sou a ser Feevale Techpark, e a realizar inves-
timentos subsequentes em sua ampliacdo.
Esse movimento foi realizado com objetivo
de ampliar a sinergia existente entre o meio
académico e o empresarial e possibilitou que
o Nucleo de Extensao Universitaria fosse
transformado em um Campus da Universida-
de com a instalacdo de cursos de graduacao,
laboratdrios e areas de prestacao de servicos
tecnoldgicos dentro do ambiente do parque.
A incorporacao também permitiu unir a ges-
tdo do parque com a gestdo da Incubadora
Tecnoldgica da Feevale, otimizando proces-
sos, melhorando a qualidade de atendimento
e aproximando as empresas nascentes incu-
badas das empresas residentes no Feevale
Techpark.

Atualmente, a regido do Vale dos Sinos con-
ta com um significativo universo de atores e
estruturas em seu ecossistema de inovacao.
A consolidacdo de ambientes como o Fee-
vale Techpark e o Tecnosinos, alavancaram
uma série de movimentos que adensaram
projetos para ampliacdo da competitividade
empresarial local. Constata-se uma atuacao
bastantante presente de servicos de suporte
como o Servico Brasileiro de Apoio a Micro
e Pequena Empresa (SEBRAE), Associacao
Brasileira das Industrias de Calcados (ABI-
CALCADOQOS), Instituto Brasileiro de Tecnolo-
gia do Couro Calcado e Artefados (IBTEC),
Servico Nacional de Aprendizagem Industrial
(SENAI), Associacdo Brasileira de Empresas
de Componentes para Couro, Calcados e Ar-

tefatos (ASSINTECAL) entre outros. Atual-
mente existem uma série de projetos de ino-
vacdo envolvendo entidades e emresas dos
mais variados portes com foco na criagdo de
novos produtos e servicos, especialmente de
base tecnoldgica. Muitas das inicitivas estdo
centradas no segmento cal¢adista, porém ha
espaco para outros segmentos. De acordo
com o GauchoTech Mining Report a regido
concentra cerca de 17% das startups do esta-
do do Rio Grande do Sul.

5. RESULTADOS

O Feevale Techpark, no inicio do ano 2016,
ciente da falta de disponibilidade de recursos
na regido do Vale do Sinos, firmou parceria
com uma aceleradora de empresas para que
em conjunto construissem uma proposta de
formacado de um grupo de investidores anjo
e uma metodologia de aceleracdo destes
projetos. As aceleradoras tém um papel cada
vez mais importante no apoio ao desenvol-
vimento de startups tecnoldgicas e na for-
macao dos ecossistemas empreendedores
(OECD, 201), impactando positivamente ndo
sé as empresas investidas, mas também ou-
tras startups locais (FEHDER; HOCHBERG,
2014).

Uma definicdo formal de aceleradora foi
apresentada por Cohen e Hochberg (2014),
segundo os autores, as aceleradoras realizam
programas de curta duracdo que ajudam os
empreendedores na construcdo de seus pro-
dutos, e na identificacdo de segmentos de
clientes, além de auxiliar na obtencdo dos
recursos necessarios para acelerar seu de-
sempenho. Durante um periodo médio de 3
a 4 meses, as aceleradoras oferecem mento-
ria, capacitacdo e uma rica rede de relacio-
namento a um grupo determinado de em-
presas aprovado a participar do programa.
Muitos programas de aceleracdo, mas nem
todos, também envolvem investimento fi-
nanceiro em troca de participacdo acionaria
nas empresas. De forma geral, o final do pro-
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grama culmina em um evento chamado de
demo-day, no qual o grupo apresenta suas
startups para um publico de investidores.

A selecdo das startups foi realizada em duas
chamadas com abragéncia nacional, totali-
zando 336 startups inscritas para participar
do programa. Destas, 42 foram seleciona-
das para a primeira etapa de aceleracao, que
consiste de um periodo de duas semanas de
treinamento e mentoria por parte da acelera-
dora e do grupo de investidores. Apos este
periodo, 25 foram selecionadas para fazer a
apresentacao final ao grupo, que definiu por
oficializar o investimento em 11 empresas. As
1 startups selecionadas, além do aporte de
capital, receberam consultoria da acelerado-
ra € mentorias dos investidores.

Ao todo, acumulou-se um valor de R$ 2,75
milhdes, oriundo de 44 investidores que
compdem o grupo de investidores formado
por esse projeto. O valor médio investido em
cada empresa foi de R$ 150.000,00.

A partir das informacdes obtidas, podemos
identificar estratégias e taticas Uteis que po-
dem colaborar para o desenvolvimento de
Novos grupos de anjos. Com base na analise
de conteudo, identificou-se quatro dimen-
sdes que devem ser levadas em considera-
cdo na formatacdo de um programa de in-
vestidores anjo.

5.1 Gestao do grupo de investidores anjo

No grupo de investidores formado no caso
em analise, optou-se pelo formato de orga-
nizacdo com gestor responsavel, ou seja, um
grupo gerido por um administrador confor-
me classificacdo da OECD (2011). Papel que
foi assumido pela aceleradora parceira do
parque tecnoldgico e cujas responsabilida-
des principais envolviam: divulgar a selecdo
de startups de forma a atrair grande nimero
de interessados, conduzir a selecao inicial de
startups, auxilid-las na construcdo do modelo

de negdcios e na preparacdo para apresen-
tacdo aos investidores, dar sugestdes sobre
as empresas e auxiliar na negociacao entre
investidores e startups, além de gerir todo o
processo de aceleracdo das investidas. Este
modelo que se evidenciou acertado, consi-
derando que dos 44 investidores do grupo,
aproximadamente 30% se envolvem de fato
nas atividades do grupo e os demais espe-
ram o retorno do investimento, mas néo par-
ticipam de forma ativa.

O investimento em forma de grupo é impor-
tante, em especial para quem esta tendo con-
tato com startups pela primeira vez, como é
0 caso da grande parte dos empresarios e
executivos participantes. Segundo os entre-
vistados, a maior parte dos investidores sdo
de setores tradicionais da economia e uma
parcela menor esta vinculada as areas tecno-
l6gicas. Essa participacdo em um instrumen-
to coletivo possibilita que eles compartilhem
e diluam o risco de seus investimentos, ja que
conseguem aportar recursos em diversas
empresas concomitantemente, o que é dificil
para investidores individuais. Pela constitui-
¢ao do grupo, também conseguem dar mais
visibilidade ao projeto, atraindo atencdo de
um numeor maior de potenciais interessados
em participar do processo seletivo.

5.2 Tese de investimento

A Tese de Investimentos do grupo do Vale
do Sinos foi construida ao longo do proces-
so de atracdo dos potenciais investidores.
Partindo de uma base sugerida pela acele-
radora e pelo Feevale Techpark, o grupo se
reuniu algumas vezes para contribuir e dar
sugestdes de adequacdes a Tese. Como a
maior parte dos investidores nunca havia
participado de programa similar e nem havia
realizado qualquer tipo de investimento em
startups por conta propria, essa construcao
coletiva foi fundamental para engajar o gru-
po e compartilhar informacdes e experién-
cias com a equipe da aceleradora. O trabalho
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conjunto possibilita o alinhamento prévio de
interesses e expectativas, evitando possiveis
desentendimentos futuros. A existéncia de
confianca entre os membros é critica para
0 sucesso, essa convivéncia prévia, antes da
formalizacdo do investimento ajuda a criar
esse laco (WORLD BANK, 2014).

Os principais pontos definidos na Tese de In-
vestimento aprovada foram: i) valor de cada
cota estipulado em R$ 50 mil, sendo que
nenhum investidor individualmente poderia
adquirir mais de 3 cotas; ii) aporte financei-
ro por empresa de até R$ 200 mil, em troca
de uma participacdo societaria de até 20%.
iii) grupo é liderado por um comité de inves-
timentos, eleito pelos cotistas e composto
por cinco membros; iv) ndo ha definicdo de
setor de mercado especifico; v) requisito de
gue as empresas sejam residentes no parque
tecnolodgico ou passem a ser residentes du-
rante pelo menos a etapa de aceleracao; vi)
cada startup deve ter ao menos um “mentor
padrinho”, escolhido entre os soécios-investi-
dores, de acordo com sua experiéncia, e que
fara um acompanhamento mais préximo da
startup mentorada; vii) o grupo investe sem-
pre em conjunto, sendo que as investidas
sdo escolhidas por todos socios investidores,
com cada cota dando direito a um voto.

Pode-se avaliar que o prdéprio grupo formado
identificou a importancia da iniciativa para a
promocdo do desenvolvimento tecnoldgico
regional, propondo a vinculacdo das em-
presas investidas a se aproximar do parque
tecnolodgico, ao menos durante o periodo de
aceleracdo, mas com objetivo de que perma-
neca nesse ambiente de forma definitiva.

Outra caracteristica do grupo analisado ¢é a
participacdo dos empreendedores do pro-
grama de aceleracdo sempre em turmas. Os
fundadores das startups acalbbam criando um
relacionamento préximo com os demais em-
preendedores participantes, desenvolvendo
um espirito de colaboracdo e motivacéo co-

letiva para superar os grandes desafios e ris-
cos de criar uma nova empresa. O fato de ini-
ciarem juntos o programa e compartilharem
dificuldades ajuda a formar um rapido e for-
te vinculo entre eles (COHEN; HOCHBERG
2014).

5.3 Captacao de investidores e startups

O processo de captacdao de investidores
é tido pelos entrevistados como um dos
mais complexos para viabilizar uma iniciati-
va como essa. Dentre os pontos ressaltados
como estratégicos para a atracdo de investi-
dores, é consenso que o aspecto fundamen-
tal foi a parceria de uma aceleradora com
uma Universidade e seu pargue tecnoldgi-
co. A percepcao dos investidores é que essa
combinacao de habilidades distintas dimi-
nui o risco do investimento. O reconhecido
know-how da aceleradora somou-se a cre-
dibilidade e visibilidade de um ambiente de
inovacao, potencializando o interesse do em-
presariado local. Alinhado com o World Bank
(2014), outro fator considerado primordial
para a viabilizacdo deste primeiro grupo é o
relacionamento pessoal dos envolvidos no
projeto, tanto da rede da aceleradora quanto
da rede de conexdes da Universidade e do
parque tecnoldgico.

Em 2018, quando foi realizada a ultima roda-
da de captacao de investidores, um material
de divulgacdo mais qualificado foi produzi-
do com base nas experiéncias obtidas com
o primeiro grupo. Foi gravada uma série de
videos curtos para divulgacdo em redes so-
ciais, contando um pouco sobre a experién-
cia das empresas investidas, do grupo de in-
vestidores, da aceleradora e do pargue.

A estratégia apresentou resultado e poten-
ciais investidores realizaram contanto em de-
corréncia dessa acdo. As historias ajudam a
desmistificar o investimento em empresas de
tecnologia e mostram que ¢ algo realizavel e
gue ja apresenta os primeiros resultados.
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O sucesso de um grupo de investidores de-
pende em grande parte da qualidade das
oportunidades de investimento que estdo
disponiveis (WORLD BANK, 2014). Sendo
assim, a estratégia de divulgacdo e atracdo
de novos empreendedores é fundamental
para o desempenho e replicabilidade do mo-
delo. Para dar visibilidade ao projeto, divul-
gou-se o processo seletivo através dos prin-
cipais meios de midia do Rio Grande do Sul,
pelas redes sociais, e através de plataformas
especificas para esse fim, como a Startse e a
Gust. A experiéncia demonstrou que as pla-
taformas deram o melhor resultado na cap-
tacao de inscritos.

5.4 Percepcao de beneficios

Com base nos dados coletados, foi possivel
identificar que os investidores, com apoio de
uma aceleradora, aprenderam entre si e com
as startups durante todo o processo, desde
a concepcdo da tese de investimento até a
venda da participacdo societaria nas inves-
tidas. Tanto as novas empresas inovadoras
aprendem com a experiéncia compartilhada
pelo grupo, quanto os empresarios e execu-
tivos dos setores mais tradicionais aprendem
sobre flexibilidade de modelos de negodcios
e metodologias ageis de desenvolvimento,
promovendo o desenvolvimento de novos
negodcios e retorno para toda comunidade.
Os componentes do grupo confirmam que
essa convivéncia tem sido importante para
uma mudanca de mentalidade e para que
repensem seus proprios empreendimentos.

Além do conhecimento de formas mais mo-
dernas e flexiveis de gestao, os investidores
também passam a ter acesso e conhecer
novas tecnologias que podem ser aplicadas
para melhorar os produtos e processos de
suas empresas. Muitos empresarios que cul-
turalmente ainda mantinham esse aspecto
fechado nos seus processos de desenvolvi-
mento, passaram a trabalhar em conjunto
com as investidas e comecaram a ver com

outros olhos o potencial de inovacdao que
a colaboracdo externa pode trazer para as
empresas, mesmo em setores econdmicos
tradicionais, como a industria de calcados e
componentes.

6. CONCLUSAO

Os parques tecnoldgicos, mesmo quando
estdo localizados fora das grandes capitais,
podem colaborar para a construcdo de um
forte ecossistema empreendedor através da
estruturacdo de grupos de investimento anjo.
A oferta de capital disponibilizada por esses
investidores é especialmente relevante para
as peguenas empresas inovadoras. Muitas
vezes, essas empresas nascentes enfrentam
grandes dificuldades na obtenc¢ao de recur-
sos financeiros para crescer com linhas tradi-
cionais de financiamento.

Este artigo apresentou o caso Parque Tecno-
l6gico Feevale Techpark e o projeto desen-
volvido em parceria com uma aceleradora
de empresas. Pelas conversas realizadas com
0s responsaveis pelo programa, identificou-
-se quatro dimensdes que devem ser estra-
tegicamente pensadas para potencializar a
probabilidade de éxito. A primeira trata da
gestdo do grupo e da importancia da acele-
radora durante o planejamento e execucao
de todo processo. A segunda trata sobre a
tese de investimentos que regula os parame-
tros gerais para direcionar o processo de in-
vestimento, e da construcdo coletiva da tese
em conjunto com os potenciais investidores.
A terceira reforca o papel do investidor lider
como elemento chave na captacdo de novos
investidores e do uso de plataformas eletro-
nicas para alavancar o nimero de startups in-
teressadas em serem investidas. A quarta de-
monstra que o retorno para os investidores
se da de varias outras formas além da pers-
pectiva de ganho financeiro. Os empresarios
dos setores tradicionais comecam também a
ver seus negdcios de outra maneira, passan-
do a aplicar métodos mais ageis de gestao.
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Este trabalho apresenta uma contribuicao
tedrica por ampliar o conhecimento na for-
macao de grupos de investidores anjo, espe-
cialmente no contexto de localidades afas-
tadas dos grandes centros urbanos. Apesar
de alguns trabalhos analisarem a formacao
e grupos de investidores anjo (OECD, 2071,
WORLD BANK, 2014; MASSON; BOTELHO;
HARRISON, 2016; CROCE; TENCA; UGHET-
TO, 2017), nao foram identificados trabalhos
sobre a formacao desse grupo em cidades
periféricas e na qual o parque tecnoldgico
atuou com articulador. Nesse contexto, a
motivacdo de investimento em novos em-
preendimentos localizados na regido pode
estar associada a beneficios ndo financeiros
e fatores emocionais, pela relacdo com a re-
gido. Além disso, os resultados apontam para
o reforco do papel de articulador de atores
de diferentes dreas visando ao desenvolvi-
mento de novos negdcios inovadores.

Como implicacdes praticas, os resultados
apontam para as algumas recomendacdes
ao programa analisado e sugestdes para pro-
gramas semelhantes em outros ambientes
de inovacdo. Em primeiro lugar, sugere-se a
oferta de algum beneficio adicional para os
primeiros investidores que formalizarem sua
participacdo em cada novo grupo, pois isso
evitaria que os investidores posterguem a
decisdo. Outro ponto é a abertura de possibi-
lidade para que empresas possam se tornar
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