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RESUMO 

As startups nascem de uma proposta inovadora e escalável em condições de incerteza, que 

devido à necessidade de investimento inicial e às dificuldades de financiamento por instituições 

financeiras, podem recorrer aos investidores de risco, que financiam negócios com alto 

potencial em troca de participação societária. O objetivo deste trabalho foi identificar os 

critérios de decisão de investimento de capital dos investidores anjos e sementes ao investirem 

em startups, atingido através de uma pesquisa quantitativa de caráter descritivo, baseada nas 

respostas obtidas por questionário sobre a importância dos 33 critérios de decisão de 

investimento. Observou-se que os atributos mais relevantes para investidores brasileiros se 

referem aos aspectos do empreendedor/equipe, como “confiabilidade/honestidade” e 

entusiasmo/comprometimento”, seguidos dos critérios “potencial de crescimento do mercado”; 

“potencial de receita”; e “potenciais rotas de saída”. Nota-se que “proteção do produto em 

relação a concorrência” tem maior relevância para os investidores conforme a quantidade de 

empresas financiadas aumenta; “histórico de cada membro da equipe”; “capacidade de manter 

as despesas em baixo patamar”; e “capacidade de atingir o equilíbrio financeiro sem novos 

aportes” são mais importantes à medida que os capitalistas envelhecem; e “possível chance de 

se envolver no negócio” é mais valorizado conforme o investidor adquire mais tempo de 

atuação. Averiguou-se, ainda, que “barreira para entrada de competidores”; “concorrência no 

segmento de mercado”; e “histórico de cada membro da equipe” são mais notáveis para os anjos 

do que para os anjos/sementes. Esses achados auxiliarão no matching entre os empreendedores 

e os investidores e no aprimoramento do processo decisório. 

Palavras-chave: startup. investidor anjo. investidor semente. critérios de investimento. 

Investimento de risco. 
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ABSTRACT 

Startups are born from an innovative and scalable proposal in conditions of uncertainty, which 

due to the need for initial investment and the difficulties to be financing by financial institutions, 

can turn to venture capitalists, who finance businesses with high potential in exchange for 

equity participation. The objective of this work was to identify the capital investment decision 

criteria of angel and seed investors when investing in startups, achieved through a descriptive 

quantitative research, based on the responses obtained by a questionnaire on the importance 

of the 33 investment decision criteria .It was observed that the most relevant attributes for 

brazilian investors refer to aspects of the entrepreneur/team, such as “trustworthiness/honesty” 

and enthusiasm/commitment”, followed by the criteria “Growth potential of the market”; 

“revenue potential”; and “potential exit routes”. It is noted that “product's overall competitive 

protection” has greater relevance for investors as the number of companies financed increases; 

“track record of individual team members”; “ability to maintain low overhead”; and “ability 

to maintain low overhead” are more important as capitalists age; and “ability to maintain low 

overhead” is more valued as the investor acquires more experience. It was also found that the 

criteria “barrier to entry of competitors”; “competition of market segment”; and “track record 

of individual team members” are more notable for angel investors than for angel/seed 

investors. These findings will help in the matching between entrepreneurs and investors and in 

the improvement of the decision making process. 

Keywords: startup. angel investor. seed investor. decision making criteria. venture capital. 
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1 INTRODUÇÃO 

No final do século XX, com os impactos mundiais do estouro da “bolha da internet”, 

houve a ascensão das tecnologias de comunicação e informação, que contribuíram para o 

crescimento do empreendedorismo e das startups (GITAHY, 2016), caracterizadas como 

empresas nascentes ou embrionárias que utilizam de um modelo de negócio escalável para 

concretizar uma ideia que gere valor no mercado (PINHO, 2016; GITAHY, 2016).  Junto a 

isso, em decorrência do momento social e econômico do Brasil em 2019, com a retomada da 

economia e do otimismo no meio financeiro, o país alcançou uma taxa de empreendedorismo 

total (TTE) de 38,7%, segundo dados do Global Entrepreneurship Monitor (GEM) (2020). 

Outro fator que impulsionou ainda mais o empreendedorismo, refere-se ao crescimento 

da demanda por soluções inovadoras, principalmente nos setores de saúde e educação em 

função da crise pandêmica da COVID-19 (CALOI, 2020). Segundo a autora, apesar da 

pandemia, no início de 2020, muitos negócios conseguiram prosperar, especialmente aqueles 

que oferecem serviços de necessidade básica (CALOI, 2020). Todavia, o ambiente incerto 

proporcionado pelo COVID-19, gerou implicações econômicas amplas e incertas nos mercados 

de trabalho, mercados financeiros e na economia mundial e trará condições adversas para os 

negócios (GOMES et al., 2021). 

É oportuno o surgimento das startups em contextos de crise financeira, tendo em vista 

que são instituições humanas focadas em criar produtos ou serviços sob condições de extrema 

incerteza (RIES, 2012). No entanto, devido à alta necessidade de capital inicial para investir no 

negócio, as empresas de pequeno porte enfrentam desafios para se manterem ativas no mercado, 

visto que o acesso a financiamento junto aos bancos é dificultado pelas restrições impostas por 

eles, como o histórico de crédito e informações contábeis, ambas inexistentes para empresas 

em início de atividade (MOURA, 2019). Por essa razão, dentre os principais motivos que 

contribuem para a descontinuidade das startups, está a falta de capital para investir no negócio 

(CB INSIGHTS, 2019). 

Uma alternativa disponível para as barreiras financeiras enfrentadas pelas startups são 

os investidores de risco, que buscam financiar projetos inovadores em troca de ações, 

debêntures ou ativos patrimoniais de participação acionária relevante (SOUSA, 2006). Essa 

modalidade de financiamento é dividida em rodadas, sendo elas: investimento anjo; 

investimento semente; venture capital e private equity, que se diferenciam principalmente pelo 
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estágio operacional da empresa (ANJOS DO BRASIL, 2016). As duas primeiras sequências se 

referem a investimentos que englobam negócios em fases iniciais. Por esse motivo, os 

investidores anjos e sementes, além de aportarem recursos financeiros, também participam na 

estruturação do negócio (ACESTARTUP, 2016; SÁ, 2017). Eles se distinguem em razão de 

que os investimentos anjos são destinados para empresas nascentes (SÁ, 2017), enquanto os 

aportes sementes são destinados para estabelecer o negócio já constituído no mercado 

(OLIVEIRA, 2021). As duas últimas modalidades se destinam para negócios mais maduros, 

por isso, os investimentos venture capital têm o objetivo de estimular o potencial de empresas 

já formadas no mercado para um novo patamar (FUNDACE, 2018) e os investimentos private 

equity são reservados para acelerar negócios nacionalmente e internacionalmente, por meio em 

operações de fusão, venda e até abertura de capital (IPO) (ABVCAP, 2019). 

Ao pesquisar investimentos em Fintechs, empresas que utilizam tecnologia e inovação 

aplicadas na solução de serviços financeiros, Giaquinto e Bortoluzzo (2020) concluíram que 

receber um investimento anjo ou uma rodada de sementes têm uma influência significativa nas 

rodadas de Private Equity/Venture Capital (39% e 43%), em contrapartida às empresas com 

um único fundador (29%). Ademais, de acordo com o estudo realizado pela Anjos do Brasil 

junto com a Grant Thornton Brasil (2017), os investimentos anjos podem contribuir 

consideravelmente para o Produto Interno Bruto (PIB) do país, tendo em vista que a cada R$ 

1,00 investido resulta em um aumento de R$ 5,84 na economia.  

Em 2020, foram desembolsados em startups brasileiras R$ 856 milhões referente a 

investimento anjo, 20% a menos do que em 2019 devido à crise da COVID-19, porém a 

expectativa é que aumente 15% em 2021 (ANJOS DO BRASIL, 2021). Em 2021 totalizaram 

6.956 investidores anjos atuando no Brasil, um volume baixo quando comparado com os EUA 

(334 mil) e Europa (34 mil), ou seja, insuficiente para apoiar o aumento de startups no mercado 

brasileiro (ANJOS DO BRASIL, 2021). O alto risco intrínseco a essa atividade explica o fato 

de a maior parte dos investimentos no Brasil serem em fundos de Private Equity (88%), 

enquanto os investimentos Venture Capital correspondem a 3%. Em relação ao capital semente, 

as startups têm mais aporte de recursos do Estado, via CRIATEC ou Finep (IAQUINTO, 2013). 

Considerando que os investimentos anjos e sementes tornam-se importantes para 

alavancar negócios e são economicamente viáveis para a economia brasileira, ao representar 

acréscimo no Produto Interno Bruto (PIB) do país, mesmo com um volume ainda baixo de 

investimentos quando comparado com os EUA e Europa, têm-se o seguinte problema de 

pesquisa: quais são os critérios de decisão de investimento de capital dos investidores anjos e 

sementes ao investirem em startups? Baseado no contexto dos investidores de risco no Brasil, 
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acima delineado, a presente pesquisa tem como objetivo geral identificar os critérios de decisão 

de investimento de capital em startups dos investidores anjos e sementes.  

Especificamente, pretende-se: i) analisar se as percepções dos investidores anjos e 

sementes se diferem em relação às decisões de investimento de capital; ii) avaliar se as variáveis 

identificadas relevantes para tomada de decisão pelos investidores de risco internacionais 

correspondem à realidade brasileira; iii) identificar a existência de novos critérios utilizados 

pelos Investidores Anjos e Sementes brasileiros em relação aos utilizados internacionalmente, 

dado o contexto de insegurança jurídica e falta de benefícios fiscais do Brasil; iv) verificar quais 

os critérios de decisão de investimento de capital dos investidores anjos se diferenciam dos 

investidores anjos e sementes (que atuam nas duas modalidades); v) identificar correlações 

significativas entre os critérios de decisão de investimento de capital e o perfil dos respectivos 

investidores. 

Esta investigação utiliza o instrumento de questionário internacional criado por Sudek 

(2006) e validado no Brasil por Amorim (2016), com o intuito de compreender as motivações 

dos investidores de risco ao injetarem capital em startups, dado que são negócios que podem 

propiciar maiores retornos financeiros por estarem ligados à inovação e escalabilidade, apesar 

das incertezas e riscos que eles oferecem aos investidores. Estudos que investiguem esse trade 

off risco e retorno contribuem para a literatura sobre o processo de tomada de decisão dos 

investidores de risco brasileiros, dado que para esse tema há pouco destaque acadêmico e 

estudos sobre o assunto Equity Crowdfunding no Brasil (PAZINI, 2020).  

Em 2020, os aportes anjos somaram em R$ 856 milhões, volume muito aquém quando 

comparado internacionalmente, visto que os investimentos anjos no EUA foram de U$ 25 

bilhões e na Europa foram de EUR 8 bilhões nesse mesmo ano (ANJOS DO BRASIL, 2021). 

Esse panorama acontece devido ao fato do Brasil possuir as maiores taxas de juros do mundo, 

insegurança jurídica e falta de benefícios fiscais, diferente do que se observa nos EUA e na 

Europa, que adotaram incentivos tributários de dedução de parte do investimento efetivado e 

isenção de tributação sobre os ganhos de capital (SPINA, 2014; ANJOS DO BRASIL; 2021).  

Somado a isso, de acordo com Endeavor (2021), metade dos empreendedores brasileiros 

entrevistados não conhecem o ecossistema de capital de risco e quais são os critérios avaliados 

para receberem investimentos. Como resultado, há pouca preparação dos indivíduos no 

momento de buscar os investimentos necessários no mercado, que resulta em menos 

financiamentos concretizados por falta de uma proposta consistente (COSTA, 2014). Sudek 

(2006) afirma que a medida em que o tema é estudado e melhor compreendido, é provável que 

o processo de investimento seja aprimorado. Portanto, esse estudo tem potencial para contribuir 
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com o matching entre o empreendedor que necessita de investimentos iniciais e investidor de 

risco que deseja investir em uma boa oportunidade. 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Relação entre empreendedorismo, inovação e startups 

Ações empreendedoras podem surgir por meio da criação ou aprimoramento de 

produtos ou processos, que são fundamentais para o desenvolvimento da sociedade e 

crescimento dos negócios (HISRICH; PETERS; SHEPHERD, 2009). No Brasil, o 

empreendedorismo tem se intensificado gradativamente, segundo os dados do Global 

Entrepreneurship Monitor (GEM) (2020). Em 2019, o país alcançou a sua segunda maior taxa 

de empreendedorismo total (TTE), atingindo 38,7%, o que corresponde, aproximadamente, a 

53 milhões de brasileiros que possuem empreendimento. Ainda segundo a pesquisa, quando 

comparado com os países Índia, África do Sul, China, México, Alemanha, Austrália e Estados 

Unidos, o Brasil obteve a maior TTE.  

O empreendedorismo ligado a startups se popularizou no Brasil, com o estouro da bolha 

das “ponto com” no final do século XX (GITAHY, 2016), uma vez que as tecnologias de 

comunicação e informação ganharam grandes proporções nos anos seguintes. As startups 

podem ser caracterizadas, de acordo com Pinho (2016), como empresas jovens ou embrionárias, 

que possuem um modelo de negócio que consiga crescer rapidamente e que necessitam de 

constante inovação por trabalharem em cenários inconstantes.  

As principais diferenças entre as startups e as empresas em início de atividade 

operacional são a presença de uma ideia inovadora, um modelo de negócio repetível e escalável 

e que, devido aos custos reduzidos e necessidade de crescimento rápido, geralmente fazem o 

uso da tecnologia (GITAHY, 2016). Carrilo (2020) demostrou o avanço das startups brasileiras, 

ou seja, essas empresas cresceram 207% de 2015 para 2019. Apesar da crise decorrente da 

pandemia de COVID-19, que iniciou em 2020, muitos negócios ainda conseguiram prosperar, 

principalmente aqueles que atendem necessidades especiais, como delivery, logística e serviços 

bancários (CALOI, 2020).  

Ao se observar empresas como Nubank e Loggi, fica claro esse avanço nos negócios 

inovadores, que alcançaram avaliações de mercado bilionárias por meio de novos aportes 

financeiros de fundos de investimentos (NALIN, 2021). A autora ainda complementa que as 
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demandas por soluções inovadoras cresceram desde 2020, como serviços de atualização 

educacional e de prescrição digital de remédios, o que poderá contribuir ainda mais para o 

aumento de empreendedores e startups. Uma das principais maneiras das startups competirem 

no mercado é por meio da inovação, logo, quando um negócio detém patentes implica em 

capacidade de criar avanços futuros e desenvolvimento em pesquisa (STUART; HOANG; 

HYBELS, 1999). Zhou et al. (2016) averiguou que quando startups em estágios iniciais de 

desenvolvimento demonstram sua capacidade tecnológica por meio de patentes (marcas 

registradas), essas tendem a ter mais sucessos em obter financiamento por meio dos investidores 

de risco, caracterizados como indivíduos que financiam projetos com alto potencial de inovação 

e crescimento em troca de ações, debêntures ou ativos patrimoniais de participação acionária 

relevante (SOUSA, 2006). Por outro lado, os autores brasileiros Fernandes, Perobelli e 

Gonçalves (2014) concluíram que o mercado brasileiro percebe os investimentos em patentes 

como despesas, pois não reconhecem o retorno a longo prazo desses ativos como significativo. 

2.2 As dificuldades de sobrevivência das startups   

Apesar do alto crescimento no número de startups nos últimos anos, com uma média de 

26,75% ao ano, pouco se fala sobre os desafios que elas enfrentam para se manterem no 

mercado, apenas uma em cada quatro startups sobrevive aos cinco primeiros anos de 

funcionamento (ABSTARTUPS, 2021). Dentre os 20 motivos para a descontinuidade dessas 

empresas, de acordo com CB Insights (2019), destacam-se em primeiro lugar a falta de capital 

para investir no negócio e de investidores interessados. Em complemento, dados do Global 

Entrepreneurship Monitor (GEM) (2019) apontaram que entre as condições que afetam 

negativamente o empreendedorismo, a falta de aporte financeiro é a terceira mais relevante. 

Devido à necessidade inicial de investimento por parte das startups em razão do 

desenvolvimento tecnológico contínuo, contratação de talentos humanos com alta expertise e 

capital de giro para sustentar os fluxos de caixa negativos (AZEVEDO, 2018), as empresas 

iniciantes enfrentam dificuldades para garantir o financiamento (MOURA, 2019).  Isso se dá 

devido às restrições exigidas junto às instituições financeiras, principalmente quanto ao prazo 

mínimo de 12 meses de faturamento, histórico de crédito, fluxos de caixa e informações 

contábeis, o que normalmente não é uma barreira para as empresas tradicionais já constituídas 

(MOURA, 2019).  

As dificuldades das empresas de pequeno porte para fornecer as informações necessárias 

as colocam em desvantagem em relação às organizações de grande porte no momento da 
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tomada de créditos. As grandes empresas possuem maior qualidade e quantidade de registros 

contábeis e financeiros, o que reflete em maior fidedignidade da situação da empresa e 

possibilita uma análise de risco mais coerente (MORAIS, 2006), o que faz com que o mercado 

de capitais no Brasil esteja concentrado em empresas de grande porte (CARVALHO; 

BARCELOS, 2002), fato que contribui para que startups continuem se financiando com 

recursos próprios em sua maioria (71,7%), segundo pesquisa feita por Jupter (2020).  

Como solução para o desbalanceamento de exigências de informações financeiras e 

contábeis, as startups podem recorrer aos investidores de risco, que disponibilizam capital para 

negócios com alto potencial de crescimento. De acordo com Meirelles, Pimenta Júnior e 

Rebelatto (2008), é uma opção condizente para essas empresas, por ser considerado um 

financiamento de longo prazo que não demanda garantias reais e cobrança de juros pela 

utilização do capital. Em troca do capital, esses investidores solicitam participação societária e 

esperam obter um retorno com a valorização da empresa (BARROS; TODA; RAMOS FILHO, 

2017). 

2.3 Capital de risco: estágios de investimento  

Diante da realidade de escassez de capital próprio para financiar seus projetos, os 

empreendedores de startups podem optar por financiamento junto às instituições financeiras ou 

podem recorrer ao capital de risco ou capital empreendedor. Para Sousa (2006, p. 18): 

Capital de Risco (ou Venture Capital) e Private Equity  -  consiste em 

investimento na forma de aquisição de ações, debêntures ou ativos 

patrimoniais de participação acionária relevante, por investidores individuais 

ou institucionais, para empresas emergentes de pequeno, médio e grande 

porte, que possuem um produto, processo ou serviço inovador, de grande 

potencial de crescimento e rentabilidade, com nível de risco aceitável, com 

prazo de duração de cinco a dez anos, no qual os investidores esperam obter 

seus lucros na forma de ganho de capital investido.  

O processo de captação de recursos pelas startups acontece em rodadas de investimento 

(ANJOS DO BRASIL, 2016), sendo as primeiras as de investimento anjo e investimento 

semente, que focam nos negócios que ainda estão no início das atividades operacionais. A 

seguir, consideram as etapas mais robustas, como venture capital e private equity. Os valores 

dos investimentos em cada uma das quatro rodadas variam e, em geral, o mercado acaba 

estabelecendo esses parâmetros (ABVCAP, 2019). Dessa forma, observa-se que essas etapas 

se diferenciam, principalmente, pelo estágio operacional da startup e pelo valor do recurso 

financeiro aportado. 
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2.3.1 Investidor Anjo 

Os investidores anjos existem no Brasil desde a década de 90, caracterizando-se por 

serem empresários, executivos ou profissionais liberais bem sucedidos (SPINA, 2014). 

Conforme o Guia de Investimento Anjo e Documentos Legais (2016) da Anjos do Brasil, os 

investidores anjos são normalmente uma pessoa física, podendo ser também uma pessoa 

jurídica, mas que não configuram como sócios das startups. Ademais, aportam o próprio capital 

em empresas iniciais que possuam uma ideia embrionária, que tenham possibilidade de atingir 

alto potencial de crescimento e que normalmente estão no mercado que possuem expertise 

(ACESTARTUPS, 2016). Em geral, possuem participação minoritária no negócio e os 

investimentos de capital costumam ser de até R$ 700 mil, segundo dados do Distrito (2020).  

De acordo com a Acestartups (2016), a maior fonte de financiamento das startups 

iniciais são os investidores anjos, visto que além de disponibilizarem recursos financeiros, 

também fornecem apoio intelectual ao empreendedor, por serem caracterizados como 

profissionais do mercado ou empreendedores de sucesso, que adquiriram conhecimentos, 

experiências e rede de relacionamento ao logo da carreira (ANJOS DO BRASIL, 2016). Por 

essa razão, podem representar uma figura de conselheiro por auxiliarem em tópicos 

administrativos, financeiros e operacionais.  

Segundo a pesquisa sobre o perfil dos investidores anjos no Brasil, feita pela Anjos do 

Brasil (2021), apesar da diversidade ter intensificado nos últimos anos, os investidores anjos 

são majoritariamente do sexo masculino (87%) e brancos (81%). Preferem investir em modelos 

de negócios Business to Business (B2B) (72,5%), seguidos pelo Business to Consumer (B2C) 

(62,6%) e Business to Business to Customer (B2B2C) (54,3%), sendo os 5 principais setores de 

interesse: Agricultura (46,3%); Educação (40,7%); Financeiro (40,2%); Saúde (39,5%); e 

Recursos Humanos (38,6%). Na pesquisa realizada pela Anjos do Brasil (2016), ainda foi 

identificado que a idade média dos investidores anjos brasileiros é de 47 anos e atuam no 

mercado em torno de 1,4 anos. 

2.3.2 Investidor Semente  

De acordo com Oliveira (2021), os investidores sementes são pessoas jurídicas, 

caracterizados como sócios investidores, que geralmente são representados por um fundo de 

investimento (ANJOS DO BRASIL, 2016). Os fundos de capital de risco são formados por uma 



17 
 

carteira de investimento em diversas startups, das quais algumas terão sucesso e retornariam o 

investimento feito (IAQUINTO, 2013).  

No Brasil, em relação ao capital semente, a maior parte dos recursos são financiados 

pelo Estado, via Incubadora de Empresas de Inovação Tecnológica (CRIATEC) ou 

Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP). O CRIATEC, por exemplo, em sua primeira 

edição em 2007, investiu em 36 empresas, com aportes médios de até R$ 1,5 milhão, totalizando 

um patrimônio comprometido de R$ 100 milhões (IAQUINTO, 2013).  

Os recursos financeiros são entre R$ 700 mil a R$ 2 milhões (DISTRITO, 2020). Assim 

como os anjos, os investidores sementes também participam na estruturação do negócio, 

oferecem suporte estratégico e auxiliam na implementação de boas práticas de gestão. Nesta 

etapa, os investimentos são destinados para startups que já possuem produtos ou serviços 

lançados no mercado, ou seja, que já possuem clientes, produtos ou serviços definidos, porém 

ainda precisam de investimento para se estabelecerem no mercado (OLIVEIRA, 2021; ANJOS 

DO BRASIL, 2016). Portanto, segundo Sá (2017), esses investidores apoiam a organização nas 

atividades operacionais, validação de mercado da empresa, capacitação gerencial e financeira 

da empresa.  

2.4 Mecanismos de proteção para investidores de risco  

Segundo a entidade Anjos do Brasil (2016), o potencial de retorno para investimentos 

anjos em startups é, em média, 40% ao ano. Embora o retorno possa ser alto, para atingi-lo 

depende do momento do investimento, crescimento da empresa, entrada de novos investidores, 

envolvimento pessoal dos empreendedores, dentre outros fatores que podem influenciar a 

situação. Hall e Woodward (2010) relatam que 75% das empresas apoiadas por capital de risco 

são descontinuadas sem devolver nenhum dinheiro, o que demonstra que as startups 

apresentam, em contrapartida, um alto grau de risco para os investidores. Ainda, negócios que 

se encontram em fases mais iniciais de desenvolvimento possuem um risco maior do que os 

mais maduros, tendo em vista que os últimos já se provaram economicamente viável 

(SARFATI, 2018, p. 14). 

O fato de as startups em início de atividade não possuírem histórico de dados 

financeiros, torna mais complexas análises de valuation, ou seja, se o negócio é viável. De 

acordo com Hall e Woodward (2010), os empreendedores podem convencer facilmente os 

investidores de que a empresa terá indicadores positivos e altas chances de se tornar lucrativas 

apenas com distorção de informações. Isso pode resultar em informações controversas quanto 
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à capacidade de sobrevivência do negócio e seu valor, pois a estimativa de valorização do 

negócio é baseada em diferentes visões sobre o negócio, como experiências, valores pessoais e 

perspectiva financeira.  

Com o objetivo de contribuir para um cenário mais seguro para os investidores de risco 

e para os empreendedores (POIDOMANI; OLIVEIRA FILHO, 2017), a Lei Complementar n.º 

155/2016 estabeleceu a regulamentação para o investimento anjo para as microempresas e 

empresas de pequeno porte no Brasil. Segundo SEBRAE (2016), entre as mudanças que a  Lei 

trouxe, destaca-se que o investidor anjo não poderá ser sócio do negócio, o que traz benefícios 

tanto para o investidor, visto que ele não será submetido aos riscos dos negócios, quanto para a 

sociedade, ao prevenir conflitos que podem gerar no momento de saída de um sócio , como a 

dissolução parcial da sociedade, visto que essa situação demanda tempo e capital da sociedade 

(POIDOMANI; OLIVEIRA FILHO, 2017). A relação jurídica entre essas partes acontece 

inicialmente pelo Term Sheet, a carta de intenção do investidor, onde são informadas as 

condições do investimento, como a participação que está sendo negociada e o valor do aporte 

(LAZZARINI; MEIRELLES, 2018). 

Ainda conforme o Sebrae (2016), a Lei informa que o investidor anjo receberá 

remuneração com base nas suas aplicações por até 5 anos e que poderá ser de até 50% dos 

lucros do negócio. Apesar da Lei Complementar 155/2016 não mencionar sobre a tributação da 

remuneração dos investidores anjos, a Instrução Normativa nº 1.719/2017 veio para esclarecer 

essa situação (VELANI, 2018). Segundo o autor, a partir da norma, foi definido que a tributação 

da remuneração do capital fosse de maneira regressiva, conforme tempo de contrato, ou seja, 

contratos mais longos entre investidores anjos e startups teriam alíquotas menores. Essa forma 

de tributação se dá porque a Receita Federal do Brasil considerou uma analogia a remuneração 

desse investidor com uma aplicação financeira de renda fixa, que são tributadas de acordo com 

a Lei nº 11.033/2004 (TOZZINI FREIRE ADVOGADOS, 2019). 

2.5 Critérios de decisão de investimento em startups iniciais 

Os investimentos anjos e sementes, são destinados aos primeiros momentos de 

constituição das startups, etapas que necessitam de capital inicial para constituir o negócio, 

portanto, o primeiro passo para o empreendedor buscar um investimento é ter ciência dos 

critérios do negócio que serão avaliados, evitando risco de perder oportunidades (SOUSA, 

2006). O autor ainda complementa que a concessão dos recursos a uma determinada empresa é 

procedida por quatro fases: a) de prospecção, em que o investidor busca potenciais negócios; 

http://normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?visao=anotado&idAto=84618
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b) seleção e análise, onde é disponibilizada documentações e informações das startups; c) 

negociação, na qual é feita a proposta e contrato; e d) investimento, que é a fase onde o gestor 

investe na empresa e passa a atuar para garantir as metas propostas.  

A partir do estudo de Sudek (2006), no qual foi possível avaliar uma oportunidade de 

investimento e como os investidores anjos norte-americanos priorizam os critérios de decisão 

de investimentos, observou-se que todos as variáveis têm uma atribuição importante no 

processo, porém os aspectos relacionados ao empreendedor e ao time de gestão se destacam 

entre os investidores. É importante ressaltar que existe alta complexidade na concessão do 

investimento por existir a presença de critérios subjetivos, uma vez que são baseados em 

resultados esperados em relação ao ambiente em que está inserida a entidade, conforme Assaf 

Neto (2014). Ademais, conforme a Teoria dos Escalões Superiores (TES), as decisões 

estratégicas e organizacionais são influenciadas pelas cognições, valores e percepções 

(HAMBRICK E MASON, 1984).  

Os critérios para tomada de decisão de investimento utilizados na pesquisa de Sudek 

(2006) são apresentados na Quadro 1.  

 

Quadro 1 − Critérios de decisão de investimento 

Tópicos Critérios de investimento 

Mercado e produto Potencial de crescimento do mercado 

Nicho de mercado 

Competitivos e estratégicos Proteção do produto em relação a concorrência (no segmento de mercado) 

Barreira para entrada de competidores 

Concorrência no segmento de mercado 

Proteção formal do produto (patente) 

Equipe e gestão Confiabilidade/honestidade do empreendedor(es) 

Histórico do(s) empreendedor(es) 

Ter gostado do empreendedor nas reuniões 

Entusiasmo e comprometimento do empreendedor(es) 

Competência da gestão Expertise de domínio do(s) empreendedor(es) 

Paixão da equipe 

Persistência da equipe 

Histórico de cada membro da equipe 

Abertura da equipe para receber mentoria (coachabiltity) 

O quão complementar são as habilidades da equipe 

Quanta experiência a equipe tem trabalhando junto 

Experiência dos conselheiros 

Conselheiros atualmente envolvidos 

Financeiros Retorno sobre o investimento (ROI) 

Potencial de receita 

Potenciais rotas de saída (potencial de liquidez) 
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Margens de lucro do negócio 

Capacidade de manter as despesas em baixo patamar 

Capacidade de atingir o equilíbrio financeiro sem novos aportes 

Baixa necessidade por Capex inicial 

Do fundo de investimento Possível chance de se envolver no negócio (habilidades contributivas) 

Conhecimento do investidor sobre o negócio/indústria 

Pontos fortes do investidor preenchem lacunas no negócio 

Do acordo de investimento Potencial de co-investidores presentes 

Tamanho do investimento 

Aspectos legais 

  

Importância da Lei Complementar 155/2016 como motivação para investir no 

negócio em relação à segurança jurídica 

Importância da Lei Complementar 155/2016 como motivação para 

permanecer com o investimento por mais tempo, tendo em vista que a 

tributação da remuneração do capital é de maneira regressiva, conforme 

tempo de contrato 

Fonte: adaptado de Sudek (2006, p. 98), Muzyka, Birley e Leleux (1996). 

 

A inclusão do último tópico “Aspectos Legais” nos critérios de decisão considerados 

nessa pesquisa é destinada somente para os investidores anjos, tendo em vista que no Brasil há 

a Lei Complementar 155/2016 que regulamenta as atividades de investimento anjo, com intuito 

de incentivar à inovação e relações mais seguras entre o investidor anjo e o empreendedor 

(POIDOMANI; OLIVEIRA FILHO, 2017). Dessa forma, entende-se que esse elemento pode 

interferir na decisão dos investidores anjos no momento de selecionar os projetos a serem 

investidos, uma vez que, segundo Fülber e Hahn (2021), os empreendedores consideram esse 

fator um estímulo para o aumento dos aportes feitos pelos investidores anjos.  

 
Tópicos Critérios de investimento 

Aspectos legais 

  

Importância da Lei Complementar 155/2016 como motivação para investir no 

negócio em relação à segurança jurídica 

Importância da Lei Complementar 155/2016 como motivação para 

permanecer com o investimento por mais tempo, tendo em vista que a 

tributação da remuneração do capital é de maneira regressiva, conforme 

tempo de contrato 

Fonte: elaborado pela autora (2021). 

 

Existem pesquisas anteriores na literatura que também buscaram compreender os 

critérios de decisão de investimento priorizados pelos investidores de risco, em âmbito 

internacional, como Muzyka, Birley e Leleux (1996), Bachher e Guild (1996) e Sudek (2006) 

e, no contexto nacional, como Machado (2015), Horbucz (2015) e Amorim (2016). Percebe-se 

que as pesquisas no Brasil que tratam a respeito de investimentos em startups em estágio 

iniciais são focadas em investidores anjos, portanto, esse trabalho objetiva abranger não só os 

elementos decisivos para investimentos anjos, mas também para os investimentos sementes, de 
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forma a averiguar a existência, ou não, de diferenças nas priorizações dos critérios tendo em 

base a segmentação do investimento. 

 

Quadro 2 – Resultados dos critérios de decisão priorizados pelos investidores de risco na literatura 

Autor (es) Questão de pesquisa Critérios priorizados  

Muzyka, Birley e 

Leleux (1996)  

Quais são os fatores-chave 

usados pelos capitalistas de 

risco europeus na avaliação do 

potencial 

investimentos? 

i) Capacidade de liderança do empreendedor líder e 

da equipe de gestão; 

ii)  Produto com uma capacidade de sustentar uma 

posição competitiva no mercado; 

iii) Equipe capaz de entregar o produto no mercado; 

iv) Retorno sobre o investimento. 

Bachher e Guild 

(1996) 

Quais são os critérios de tomada 

de decisão priorizados pelos 

investidores canadenses ao 

avaliar empresas de base 

tecnológica que buscam 

financiamento em estágio 

inicial? 

i) Características gerais dos empreendedores;  

ii) Oferta do empreendimento (produto ou 

serviço);  

iii) Características do mercado-alvo do 

empreendimento. 

 

Machado (2015) Quais são os critérios de decisão 

de investimento importantes 

para os investidores anjos ao 

avaliar o potencial de 

investimento de uma startup e 

qual a importância dada a cada 

um dos critérios levantados? 

i) Interesse e benefício do produto; 

ii) Inovação e qualidade; 

iii) Tamanho do mercado e potencial de crescimento 

do mercado; 

iv) Aspectos intrínsecos do empreendedor. 

Horbucz (2015) Quais os atributos relevantes 

das empresas aportadas por 

investidores anjo? 

i) Credibilidade do empreendedor; 

ii) Valor do aporte necessário; 

iii) Projetos voltados à inovação incremental; 

iv) Persistência e a capacidade de execução dos 

projetos. 

Amorim (2016) Quais são os critérios de 

investimento priorizados pelos 

investidores anjo brasileiros ao 

avaliarem startups?  

i) Critérios ligados ao empreendedor e time de 

gestão;  

ii) Potencial de crescimento do mercado;  

iii) Competição no segmento de mercado;  

iv) Retorno sobre o investimento. 
Sudek (2006) Como investidores anjos dos 

EUA priorizam seus critérios de 

investimento? 

i) Confiabilidade/honestidade do empreendedor(es);  

ii) Entusiasmo/comprometimento do 

empreendedor(es);  

iii) Time de gestão; 

iv) Expertise de domínio do(s) empreendedor(es). 

Fonte: elaborado pela autora (2021). 

 

Sudek (2006) avaliou os critérios priorizados pelos investidores anjos da maior 

organização de anjos dos EUA, a Tech Coast Angels (TCA), localizada na Califórnia, em que 

a maioria dos respondentes foram homens (68%) de idade média de 53 anos. A pesquisa se 

baseou em clusters ligados à experiência do investidor, com base na quantidade de 

investimentos realizados, de forma que: i) menos experiência (até 5 investimentos); ii) 

experiência média (6 a 15 investimentos), e iii) mais experiência (mais de 15 investimentos). 

Apesar da segregação entre os três grupos de experiência, notou-se pouca diferença entre as 

relevâncias atribuídas aos critérios, de forma que os aspectos honestidade e entusiasmo dos 
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empreendedores foram classificados como mais importantes para os três clusters de 

investidores.  

No estudo brasileiro de Amorim (2016), conclui-se que as variáveis mais relevantes para 

os investidores anjos da Gávea Angels também foram as relacionadas ao empreendedor e seu 

time de gestão. Em complemento, a pesquisa de Machado (2015) também concluiu que para os 

investidores anjos brasileiros de 40 a 53 anos, atuantes na região de São Paulo e com formação 

em engenharias e administração, os cinco critérios mais relevantes e que determinam as 

decisões são: rentabilidade real; interesse e benefícios do produto; inovação e qualidade do 

produto; e retorno sobre o investimento/valorização. Os autores Marques, Souza e Costa Junior 

(2015) não encontraram critérios irrelevantes, entretanto, os fatores mais relevantes 

considerados unanimemente pelos gestores das empresas brasileiras DGF, FIR Capital Partners 

e Inseed Investimentos foram os relacionados à equipe e administração; produto e mercado; 

competência da administração; e adequação do produto ao portfólio. 

Diante de um cenário com poucos estudos a respeito do tema Equity Crowdfunding no 

Brasil (PAZINI, 2020), de um mercado pequeno e atrasado em relação aos EUA e à Europa 

devido à falta de incentivos (SPINA, 2014) e à falta de preparação dos empreendedores a 

respeito do que o mercado de capital de risco espera deles (ENDEAVOR, 2021), pretende-se 

com essa pesquisa contribuir com o avanço do conhecimento sobre o ecossistema de 

investidores de risco. 

3 METODOLOGIA 

3.1 Classificação da pesquisa 

Para atingir os objetivos propostos, efetiva-se uma pesquisa de caráter descritivo, que 

procura descrever as características de populações e de fenômenos e estabelecer relação entre 

as variáveis (GIL, 2002). Também, possui uma abordagem quantitativa, que reflete na 

necessidade de examinar causas que influenciam resultados e desenvolver medidas numéricas 

de observações para estudar o comportamento das pessoas (CRESWELL, 2007). Para isso, a 

pesquisa buscará compreender o processo de decisão de investimentos em startups pelos 

investidores anjos e sementes brasileiros a partir de uma amostra de dados, para que seja 

possível inferir sobre comportamento decisório. 
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3.2 Instrumento de coleta de dados 

A coleta de dados foi via aplicação de questionário, construído a partir dos critérios de 

decisão de investimento da pesquisa de Sudek (2006) aplicada para investidores anjos dos EUA, 

que também foi utilizado na pesquisa de Amorim (2016) no Brasil. Os critérios foram 

agrupados, com base no estudo de Muzyka, Birley e Leleux (1996), nos tópicos a seguir: i) 

mercado e produto; ii) posicionamento estratégico e oportunidades no mercado; iii) equipe e 

gestão da startup; iv) competência da gestão; v) indicadores financeiros das startups vi) fundo 

de investidores; vii) acordo de investimento. Em complemento a essa pesquisa, julgou-se a 

necessidade de incluir o critério viii) aspectos legais, pois o investimento anjo foi 

regulamentado pela Lei Complementar 155/2016 no Brasil, com o objetivo de criar um 

ambiente mais seguro para as negociações entre os investidores de risco e os empreendedores 

(POIDOMANI; OLIVEIRA FILHO, 2017). 

Segundo Gil (2002), para estudos que necessitam de questionários é necessário realizar 

o pré-teste antes de sua aplicação junto a amostra da pesquisa, de forma a verificar o vocabulário 

das questões e assegurar que as perguntas a serem feitas medirão as variáveis que se pretende 

analisar. Logo, realizou-se um pré-teste, no mês de outubro de 2021, com 8 alunos de dois 

programas de pós-graduação em Ciências Contábeis, que estavam cursando a disciplina de 

Avaliação de Empresas. Procedeu-se aos ajustes no questionário, relativos à clareza das 

questões, indicados por esses estudantes e calculou-se o índice de confiabilidade do instrumento 

de pesquisa e a correlação entre respostas sobre os critérios de decisão de investimento por meio 

do Alfa de Cronbach, que resultou em um indicador de 0,96. Dessa forma, quanto mais perto o 

valor de Alfa estiver de 1, maior é confiabilidade entre os elementos (MATTHIENSEN, 2011). 

O questionário foi estruturado em 33 perguntas fechadas, em que os investidores 

classificaram suas escolhas por meio de uma escala de 10 pontos (de 0 a 10), sendo que 0 é o 

menos relevante e 10 o mais relevante. Cada uma das perguntas menciona um critério de 

decisão de investimento, sendo eles relacionados a mercado e produto; posicionamento 

estratégico e oportunidades no mercado; equipe e gestão da startup; competência da gestão; 

indicadores financeiros da startup; do fundo de investidores; do acordo de investimento; e 

aspectos da Lei Complementar 155/2016 para investimentos anjos.  

Tendo em vista o cenário fiscal e tributário brasileiro apontado pelos investidores locais 

como uma dificuldade para investir em negócios (IAQUINTO, 2013), essa pesquisa buscou 

compreender se a Lei Complementar 155/2016, que trata a respeito do investimento anjo em 

pequenas e médias empresas no Brasil, tem influência significativa no processo decisório de 

https://pt.wikipedia.org/wiki/Resposta
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investir e manter um investimento em startups, haja vista  a maior segurança jurídica para os 

investidores e redução da tributação que são objetivos da referida lei.  

Além da replicação do questionário utilizado por Sudek (2006), esta pesquisa buscou 

também analisar os dados demográficos dos investidores anjos e sementes, a fim de conhecer 

melhor a amostra e avaliar a existência de similaridade dos grupos em relação a priorização dos 

critérios de investimento. Para isso, na parte 2 do questionário, foram apresentadas perguntas a 

respeito da idade, da escolaridade, da formação, da quantidade de investimentos, do tempo de 

atuação no mercado de investimentos de risco, da localização geográfica e dos segmentos 

preferenciais de startups para investir.   

Na análise de dados realizou-se o Teste de Kolmogorov-Smirnov, em que constatou que 

os dados não apresentavam normalidade (p-valor < 0,05). Assim, para identificar quais os 

critérios de decisão de investimento de capital dos investidores anjos se diferenciam 

estatisticamente dos investidores anjos e sementes (que atuam nas duas modalidades) utilizou-

se o teste não paramétrico Mann-Whitney. E para identificar correlações significativas entre os 

critérios de decisão de investimento de capital e o perfil dos respectivos investidores utilizou-

se o Teste de Correlação de Spearman. 

3.3 Coleta de dados 

A população deste estudo envolve investidores anjos e sementes que atuam no Brasil e 

que já tenham financiados ao menos uma startup. Dessa maneira, o formulário de pesquisa foi 

disponibilizado na ferramenta Google Forms e o link foi enviado para 140 investidores de risco 

encontrados por meio de contatos pessoais e mídias sociais, que, a partir do método snowball, 

potencializou-se o alcance de outros investidores. Esse método permite alcançar um número 

maior de respondentes, pois não se limita às questões geográficas ou necessidade de 

agendamento de horários.  

Nas primeiras semanas de envio da pesquisa no mês de outubro de 2021, obteve-se 

respostas de apenas 25 investidores, logo, houve a necessidade de encaminhar uma nova 

mensagem de apoio para os possíveis respondentes da amostra duas semanas depois, que, em 

decorrência disso, verificou-se um total de 63 respostas ao questionário. A dificuldade em 

identificar respostas de investidores de risco, especialmente em estágios iniciais, já foi relatada 

anteriormente em estudos anteriores, por exemplo, Machado (2015) relata as limitações em 

acessar o público de investidores em sua pesquisa no Brasil e Sudek (2006) também expõe que 

em sua pesquisa com investidores do EUA houve um percentual de adesão de somente 42%.  
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4 ANÁLISE DE RESULTADOS 

4.1 Caracterização da amostra 

Nessa etapa, buscou-se, a partir das respostas dos participantes, identificar padrões nas 

características demográficas apresentadas, para que se possa avaliar, posteriormente, se esses 

fatores têm influência nas decisões de investimento.  

O formulário de pesquisa foi respondido por 63 investidores, sendo que 42 (67%) se 

classificaram apenas como investidores anjos, 3 (5%) apenas como investidores sementes e 18 

(29%) atuam entre as duas modalidades de investimento. Os resultados demonstraram que 

avaliar a percepção dos investidores estritamente sementes em relação aos critérios é dificultada 

pelo fato de que a maior parte deles também atuam como anjos, bem como costumam investir 

por meio de fundos de investimento e não individualmente (ANJOS DO BRASIL, 2016). 

Os respondentes deste estudo possuem idade entre 40 a 49 anos (41%), seguida da faixa 

etária de 30 a 39 anos (22%), sendo a idade média de 46 anos. Esse resultado se assemelha com 

a pesquisa demográfica da Anjos do Brasil (2021), que inferiu que a idade média dos 

investidores anjos brasileiros é de 47 anos. Percebe-se que no Brasil tem-se um público mais 

jovem do que nos Estados Unidos, visto que a amostra de investidores anjos no estudo de Sudek 

(2006) apresentou uma idade média de 53 anos. 

Dos respondentes dessa pesquisa, observa-se que mais da metade reside no estado de 

São Paulo (57%). Essa característica demográfica está ligada ao fato de que o estado é o 

principal polo de tecnologia e inovação do Brasil e a maior parte dos unicórnios brasileiros, 

caracterizados como startups avaliadas em pelo menos 1 bilhão de dólares, estão situados na 

capital paulista, segundo a pesquisa feita pela Startup Genome (2021), que se baseia em dados 

de milhares de startups e empresas em nível mundial.  

Em relação ao nível de educação dos investidores, todos possuem diplomas 

universitários, sendo a formação acadêmica predominante nas áreas de Administração (30%) e 

Engenharias (30%), que se alinha com os resultados encontrados na pesquisa de Machado 

(2015), onde 60% dos entrevistados se formaram em Engenharia e 40% em Administração. Em 

seguida, identificou-se investidores formados em Contábeis (11%), Direito (10%), Economia 

(10%) e outras graduações (9%). Em complemento com a formação acadêmica, 41% informou 

já ter realizado mestrado ou alguma especialização (40%). Logo, a formação acadêmica dos 

investidores brasileiros fica abaixo do padrão dos investidores norte-americanos, dado que mais 
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da metade apresentaram títulos Masters (56%) nos estudos de Sudek (2006), isto é, mestrados 

nacionais ou MBA (especialização). 

Em relação ao tempo de atuação no mercado como investidor de risco, grande parte dos 

respondentes apresentaram ter 5 anos ou menos de experiência 41 (73%), independente da 

modalidade de investimento, seguidos por uma menor quantidade indivíduos que possuem de 

06 a 15 anos de experiência (27%), sendo que um investidor anjo não informou corretamente a 

resposta, logo, foi desconsiderado desse tópico da análise. Nos Estados Unidos, Sudek (2006) 

constatou que o primeiro investimento feito pelos investidores anjos entrevistados foi em 1991, 

enquanto no Brasil averiguou-se uma média de anos de atuação de apenas 4,74 anos, que 

demostra o quão jovem é o mercado de capital de risco no país. Em contrapartida, em 

comparação com a pesquisa da Anjos do Brasil (2021), que divulgou uma média de 1,4 anos 

de atividade para os investidores anjos brasileiros, os respondentes dessa pesquisa se mostraram 

com mais tempo de atuação.    

A quantidade de empresas financiadas pelos respondentes variou de 1 a 39, sendo a 

média 7,75 financiamentos por investidor, dado que uma das respostas foi desconsiderada dessa 

análise por se tratar de um ponto de dispersão (outlier), pois informou ter investido em 128 

empresas. Nos Estados Unidos, a média de investimentos por investidor anjo é de 10,54 

(SUDEK, 2006), que novamente reforça o fato de que o mercado brasileiro ainda não é tão 

maduro quanto o mercado internacional.  

Os segmentos de mercado preferenciais pelos investidores anjos e sementes brasileiros 

são apresentados na Tabela 1.  

Tabela 1 – Frequência dos tipos de investimentos preferidos por investidores anjo e semente 

Segmento Anjos % Sementes % Ambos* % Total % 

Edtech (Educação) 30 16% 0 0% 9 17% 39 16% 

Fintechs (Financeiro) 26 14% 0 0% 8 15% 34 14% 

Healthtechs (Saúde) 25 13% 0 0% 8 15% 33 13% 

Agrotech (Agronegócios) 23 12% 2 50% 5 9% 30 12% 

Não tenho preferência 12 6% 0 0% 4 7% 16 6% 

Energytech (Energia) 11 6% 0 0% 5 9% 16 6% 

Legaltech (Jurídico) 8 4% 0 0% 2 4% 10 4% 

Funtech (Entretenimento) 7 4% 0 0% 1 2% 8 3% 

Construtech (Construções) 6 3% 0 0% 1 2% 7 3% 

Sporttech (Esportes) 5 3% 0 0% 1 2% 6 2% 

Cleantech (Ambiental) 5 3% 0 0% 2 4% 7 3% 

HR Techs (Talentos Humanos) 5 3% 0 0% 2 4% 7 3% 

Logtech (Logística) 4 2% 0 0% 1 2% 5 2% 

Insurtech (Seguros) 4 2% 0 0% 2 4% 6 2% 

Outros 18 10% 2 50% 3 6% 23 9% 



27 
 

Total 189 100% 4 100% 54 100% 247  100% 

*Ambos = anjos e sementes simultaneamente 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 

 

Observa-se, na Tabela 1, que tanto os investidores anjos quanto os anjos/sementes têm 

uma predominância de escolhas por investimentos nos segmentos de Edtech (16%), Fintech 

(17%), Healthtech (13%) e Agtech (12%). Logo, verifica-se uma tendência compatível com o 

cenário mundial atual, tendo em vista que, em decorrência da pandemia da COVID-19, os 

negócios que oferecem serviços de necessidade básica prosperarão mais que os demais 

(CALOI, 2020). Os resultados deste trabalho confirmam as estatísticas da Anjos do Brasil 

(2021), em que as principais preferências dos investidores anjos são nos segmentos de 

Agricultura (46,3%); Educação (40,7%); Financeiro (40,2%); Saúde (39,5%).  

4.2 Critérios de decisão de investimento 

Na Tabela 2 são apresentadas as medianas obtidas na coleta dos dados dos critérios de 

decisão de investimento de capital. 

 
Tabela 2 − Mediana dos critérios de decisão de investimento de capital anjos, semente e ambos 

Critérios de Investidores 

Total 

(n=63) 

Ambos 

(n=18) 

Anjo 

(n=42) 

Semente 

(n=3) 

Potencial de crescimento do mercado 9,00 9,00 9,00 10,00 

Nicho de mercado 8,00 7,00 8,00 7,00 

Proteção do produto em relação a concorrência (no segmento de 

mercado) 
8,00 8,00 7,50 9,00 

Barreira para entrada de competidores 7,00 7,00 7,50 8,00 

Concorrência no segmento de mercado 7,00 7,00 7,00 7,00 

Proteção formal do produto (patente) 6,00 5,00 6,00 8,00 

Confiabilidade/honestidade do empreendedor(es) 10,00 10,00 10,00 10,00 

Histórico do(s) empreendedor(es) 9,00 9,50 9,00 7,00 

Ter gostado do empreendedor nas reuniões 9,00 9,00 9,00 7,00 

Entusiasmo e comprometimento do empreendedor(es) 10,00 10,00 10,00 10,00 

Expertise de domínio do(s) empreendedor(es) 10,00 10,00 9,50 9,00 

Paixão da equipe 10,00 10,00 9,50 9,00 

Persistência da equipe 10,00 9,00 10,00 8,00 

Histórico de cada membro da equipe 8,00 7,50 8,00 8,00 

Abertura da equipe para receber mentoria (coachabiltity) 9,00 9,00 8,50 9,00 

O quão complementar são as habilidades da equipe 9,00 8,50 9,00 7,00 

Quanta experiência a equipe tem trabalhando junto 7,00 7,00 7,00 7,00 

Experiência dos conselheiros 7,00 7,00 7,50 7,00 

Conselheiros atualmente envolvidos 7,00 7,00 7,00 7,00 

Retorno sobre o investimento (ROI) 8,00 7,50 8,00 8,00 

Potencial de receita 10,00 9,00 10,00 10,00 

Potenciais rotas de saída (potencial de liquidez) 9,00 8,50 9,00 10,00 
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Margens de lucro do negócio 8,00 7,00 8,00 7,00 

Capacidade de manter as despesas em baixo patamar 7,00 7,50 7,00 7,00 

Capacidade de atingir o equilíbrio financeiro sem novos aportes 7,00 6,00 7,00 7,00 

Baixa necessidade por Capex inicial 7,00 6,50 7,00 7,00 

Possível chance de se envolver no negócio (habilidades 

contributivas) 
7,00 7,00 8,00 7,00 

Conhecimento do investidor sobre o negócio/indústria 7,00 7,00 7,50 8,00 

Pontos fortes do investidor preenchem lacunas no negócio 8,00 8,00 7,00 8,00 

Potencial de co-investidores presentes 8,00 8,00 8,00 8,00 

Tamanho do investimento 8,00 8,00 8,00 8,00 

Importância da Lei Complementar 155/2016 como motivação para 

investir no negócio em relação à segurança jurídica 
7,00 7,00 7,00 8,00 

Importância da Lei Complementar 155/2016 como motivação para 

permanecer com o investimento por mais tempo, tendo em vista 

que a tributação da remuneração do capital é de maneira 

regressiva, conforme tempo de contrato 

7,00 6,00 7,00 8,00 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 

 

Por se tratar de negócios em fases iniciais, os investidores anjos e sementes necessitam 

de uma relação mais próxima com o empreendedor em relação aos demais investidores de risco, 

por isso, é inevitável que os atributos relacionados à equipe e/ou empreendedor sejam os 

considerados mais relevantes no momento da avaliação, conforme estudos brasileiros e 

internacionais já apontaram (BACHHER; GUILD, 1996; MUZYKA; BIRLEY; LELEUX, 

1996; SUDEK, 2006; HORBUCZ, 2015; AMORIM, 2016). O mesmo cenário foi observado 

na atual pesquisa, em virtude de que todos os aspectos referentes aos empreendedores e/ou 

equipe foram considerados relevantes unanimemente por todas as categorias de investidores, 

apresentando medianas entre 09 e 10, ou seja, imprescindíveis no processo decisório.  

As principais características pessoais mais bem avaliadas são referentes à 

confiabilidade/honestidade e entusiasmo/comprometimento, pois obtiveram uma mediana 10 

para todos os grupos de investidores, assim como no estudo de Sudek (2006), onde esses dois 

critérios ficaram em primeiro e segundo lugar em grau de relevância, respectivamente. O fato 

desses critérios serem extremamente importantes para os investidores é porque trabalham com 

negócios em estágios iniciais de desenvolvimento, em que o empreendedor e a equipe são os 

agentes responsáveis por transformarem a oportunidade em realidade, por isso, 

independentemente dos outros fatores, sem uma equipe bem formada, é improvável que o 

negócio tenha sucesso (BACHHER; GUILD, 1996). 

Outros critérios que apresentaram maior relevância no processo de avaliação de 

investimento em uma startup foram “potencial de crescimento do mercado”; “potencial de 

receita”; e “potenciais rotas de saída”, que apresentaram medianas entre 09 e 10. No estudo 

internacional de Sudek (2006), essas variáveis também foram destaque entre as dez mais 
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relevantes para os investidores norte-americanos. Os outros fatores relacionados ao mercado e 

indicadores financeiros obtiveram medianas menores, avaliados entre 07 e 08 e sofreram 

variações menores ou igual a 01 quando comparado entre os grupos de investidores.  

De acordo com Bachher e Guild (1996), por se tratar de empresas de base tecnológica e 

em fase inicial, há certa complexidade em analisar alguns fatores relacionados a mercado, a 

taxa de retorno esperada ou o grau de risco. Por essa razão, a relevância de alguns critérios pode 

variar em relação aos investidores, pois é um critério subjetivo. Por isso, em algumas pesquisas, 

como de Muzyka, Birley e Leleux (1996) e Marques, Souza e Costa Junior (2015), os autores 

averiguaram que os indicadores financeiros não apresentaram relevância, dada sua 

subjetividade ou imparcialidade no processo de elaboração das projeções.  

Com a inclusão do tópico relacionado aos aspectos jurídicos da Lei Complementar 

155/2016 no questionário, observou-se que a regulamentação não é um fator primordial na 

decisão de investimento para esses investidores. Embora não estejam entre os mais relevantes, 

os critérios referentes à Lei obtiveram medianas acima de 06 e também foram avaliados pelos 

investidores sementes, ou seja, são atributos presentes na triagem de uma oportunidade e 

demonstra que as mudanças que a regulamentação trouxe também são importantes para os 

investidores sementes. Isso porque a Lei marca um passo fundamental para o mercado de 

investimento de risco, pois trouxe um amparo legal que até então não existia para esses 

investidores, possibilitando uma maior segurança jurídica e financeira no ambiente de negócio. 

Esse aspecto é percebido pelos próprios empreendedores, que afirmam que a regulamentação 

tem influência positiva sobre o ecossistema, pois, com regras mais claras e maior segurança 

para os aportes financeiros, implica em uma melhora no valor do financiamento e aumento da 

quantidade de aportes (FÜLBER; HAHN, 2021). 

O critério de decisão de investimento que recebeu a menor mediana em termos gerais 

foi “a proteção formal do produto (patente)”, sendo considerado o menos relevante para análise 

de um investimento, fato que complementa os estudos de Amorim (2016), que também 

concluíram que esse critério tem menos influência na decisão por parte dos investidores. Além 

disso, Machado (2015) também averiguou em sua pesquisa que o critério “proteção/patente do 

produto” não foi citado pelos investidores anjos brasileiros, sendo considerado um critério 

ausente na decisão de investimento. Segundo os resultados da pesquisa de Fernandes, Perobelli 

e Gonçalves (2014), o mercado brasileiro não reconhece o retorno sobre o investimento em 

patentes a curto prazo como significativo, portanto, é visto como uma mera despesa. Diferente 

do cenário brasileiro, para os investidores anjos norte-americanos, um negócio que seja 

respaldado por meio de patentes é levado em maior consideração na triagem de uma 
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oportunidade, dado que esse aspecto foi classificado em 15º lugar de 33 critérios avaliados no 

estudo de Sudek (2006). Assim como na pesquisa internacional de Zhou et al. (2016), que 

demonstrou que startups em estágio inicial de operação que detenham patentes têm maiores 

vantagens no momento de obter um financiamento perante aos investidores de risco.   

Para testar as médias dos critérios de decisão de investimento pelos grupos de 

investidores anjos e sementes/anjos, utiliza-se o Teste de Mann-Whitney em nível de 

significância de 5% e 10%. Na Tabela 3, são expostos os resultados desse teste para apenas três 

critérios que demonstraram diferenças estatisticamente significativas. 

 

Tabela 3 − Teste Mann-Whitney U: critérios de decisão de investimento de capital dos investidores anjos que se 

diferenciam estatisticamente dos investidores anjos e sementes 

 Critérios 

Médias 

Postos 

- Anjo 

Médias Postos - 

Anjo e Semente 
Mann-

Whitney U 

Wilcoxon 

W 
Z p-valor 

 
Barreira para entrada de 

competidores 
33,43 23,67 255,00 426,00 -2,015 0,044 

 
Concorrência no segmento de 

mercado 
33,06 24,53 270,50 441,50 -1,766 0,077 

 Histórico de cada membro da 

equipe 
32,88 24,94 278,00 449,00 -1,647 0,099 

Fonte: elaborada pela autora (2021). 

 

Os resultados do teste apontam para diferenças estatisticamente significativas na média 

do critério “barreira de entrada de competidores” (p-value de 0,044, Tabela 3). Da mesma 

maneira, sugerem que há variações consideráveis na média para o critério “concorrência no 

segmento de mercado” (p-value de 0,077, Tabela 3) entre os grupos de investidores. Isso 

demonstra que os investidores anjos priorizam em uma escala maior esses fatores em relação 

aos investidores que atuam simultaneamente entre anjos e sementes. Esses achados sugerem 

que o fato de os investidores anjos atuarem estritamente na fase ideação ou embrionária 

(ACESTARTUPS, 2016), há ainda a necessidade de validar a ideia do negócio ou realizar a 

prototipação para testar na prática o produto/serviço, assim, existem riscos maiores a serem 

assumidos, pois a ideia ainda não foi exposta ao mercado e público, dessa maneira, esses 

investidores se preocupam mais com questões mercadológicas, dado que o projeto precisa se 

tornar minimamente factível.  

À medida que a empresa evolui nos estágios de desenvolvimento, o grau de risco 

diminui, pois o negócio vai se provando economicamente viável (SARFATI, 2018, p. 14), por 

isso, os investidores sementes, que atuam em startups já estão faturando e precisam conquistar 

e se estabelecer no mercado (ANJOS BRASIL, 2016; OLIVEIRA, 2021), acabam se 
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preocupando com os fatores relacionados à mercado em um grau menor do que os investidores 

anjos, dado que o negócio já está mais estruturado. 

Há, ainda, diferença estatisticamente significativa na média atribuída ao critério 

“histórico de cada membro da equipe”, em que os investidores anjos atribuem maior relevância 

nesse critério em relação aos anjos/sementes (p-value 0,099, Tabela 3). Pelo fato dos 

financiamentos anjos se tratarem especificamente de startups que ainda precisam ser 

estruturadas e consolidadas, leva a uma necessidade maior de que os empreendedores e equipe 

tenham capacidade de executar a ideia (HORBUCZ, 2015). 

Em análise dos dados demográficos dos investidores anjos e sementes, a partir do Teste 

de Correlação de Spearman, observou-se que, estatisticamente, seis critérios têm correlação a 

nível 5% e 1%, ou seja, à medida que uma variável se altera, a outra tende a se alterar 

proporcionalmente, conforme Tabela 4. 

 

Tabela 4 – Teste de Correlação de Spearman: critérios de decisão de investimento de capital dos investidores e 

características dos respondentes 

Critérios Idade Tempo 
Qtde_ 

Empresas 

Pós-

Graduação 

Proteção do produto em 

relação a concorrência (no 

segmento de mercado) 

Coef. de Correlação ,085 ,114 ,276* -,065 

Sig. (2 extremidades) ,506 ,377 ,029 ,610 

N 63 62 63 63 

Expertise de domínio 

do(s) empreendedor(es) 
Coef. de Correlação ,261* ,036 -,048 ,044 

Sig. (2 extremidades) ,039 ,780 ,706 ,732 

N 63 62 63 63 

Histórico de cada membro 

da equipe 
Coef. de Correlação ,360** ,036 ,101 ,070 

Sig. (2 extremidades) ,004 ,782 ,432 ,587 

N 63 62 63 63 

Capacidade de manter as 

despesas em baixo 

patamar 

Coef. de Correlação ,363** -,003 ,161 ,050 

Sig. (2 extremidades) ,003 ,981 ,208 ,699 

N 63 62 63 63 

Capacidade de atingir o 

equilíbrio financeiro sem 

novos aportes 

Coef. de Correlação ,263* -,029 ,307* ,011 

Sig. (2 extremidades) ,037 ,822 ,014 ,934 

N 63 62 63 63 

Possível chance de se 

envolver no negócio 

(habilidades contributivas) 

Coef. de Correlação ,216 -,299* -,063 ,173 

Sig. (2 extremidades) ,089 ,018 ,623 ,176 

N 63 62 63 63 

Nota: **p < 0,01; *p < 0,05. 

Fonte: Elaborada pela autora. 

 

Observa-se que o critério “proteção do produto em relação a concorrência (no segmento 

de mercado)” apresentou correlação significativa a nível 5% com a quantidade de empresas 

investidas (p < 0,05, Tabela 4), assim como o critério “capacidade de atingir o equilíbrio 

financeiro sem novos aportes” (p < 0,05, Tabela 4). Isso implica que à medida que os 
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investidores ampliam o portfólio de startups, a relevância desse critério aumenta 

proporcionalmente. Sudek (2006), em sua análise, não identificou correlações significativas 

entre a priorização dos critérios baseado na experiência dos investidores norte-americanos, 

dado pelo número de empresas investidas. Na análise do autor, percebe-se que os fatores 

relacionados a “honestidade” e “entusiasmo” do empreendedor adquirem um grau de relevância 

maior à medida que os investidores se tornam mais experientes, ou seja, conforme a quantidade 

de empresa investidas aumenta, fato que não foi confirmado nesse estudo.  

Nota-se, também, que os critérios “histórico de cada membro da equipe” e “capacidade 

de manter as despesas em baixo patamar” apresentaram correlação 1% com a idade dos 

investidores (p < 0,01, Tabela 4), enquanto para os critérios “capacidade de atingir o equilíbrio 

financeiro sem novos aportes” e “expertise de domínio do(s) empreendedor(es)” se observa 

uma correlação um pouco menor de 5% (p < 0,05, Tabela 4). Isto sugere que conforme a idade 

dos investidores aumenta, a preocupação com essas variáveis financeiras e aspectos 

relacionados aos empreendedores e time de gestão também cresce. De acordo com a Teoria dos 

Escalões Superiores, as escolhas gerenciais e estratégicas são influenciadas pelos fatores 

comportamentais dos seres humanos, por essa razão, a idade dos investidores pode afetar as 

atitudes em relação ao risco, dado que os mais velhos tendem a serem mais conservadores com 

as estratégias adotadas (HAMBRICK; MASON, 1984). Por essa razão, percebe-se que os 

critérios financeiros e aspectos do empreendedor e equipe se tornam mais importantes à medida 

que a idade aumenta, pois possuem preocupações maiores referentes à segurança financeira e 

carreira (BORTOLUZZI et al., 2016). 

Por fim, percebe-se que o critério “possível chance de se envolver no negócio 

(habilidades contributivas)”, apresenta correlação a nível 5% (p < 0,05, Tabela 4) com o tempo 

de atuação, ou seja, à medida que o investidor passa a acumular mais anos de atividade no 

mercado de investimento de risco, maior é sua preocupação com a possibilidade de contribuir 

diretamente com a startup.  

Outra contribuição que essa pesquisa traz é no que diz respeito à existência de outros 

critérios de decisão de investimento utilizado pelos investidores, listados no Tabela 5.  

 

Tabela 5 – Outros critérios de investimento avaliados pelos investidores anjos e sementes 

Outros critérios de investimento Quantidade de vezes citados 

Modelo de negócio (escalabilidade) 8 

Proposta de valor 5 

Grau de inovação 4 

Tecnologia envolvida no negócio 3 

Valuation 3 

Tração (validação do negócio), maturação 3 
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Impacto social e sustentabilidade 2 

Pesquisa de mercado/aceitação do produto/serviço 2 

Outros 13 

Fonte: dados da pesquisa (2021). 

 

O modelo de negócio escalável é o mais citado entre os respondentes, que é uma das 

características essenciais de uma startup, isto é, são aspectos do negócio que permitem um 

ganho em alta escala sem necessidade altos investimentos e recursos, pois fará com que a 

margem seja maior e poderá acumular maiores lucros (GITAHY, 2016), que está relacionado 

ao critério “baixa necessidade por Capex inicial” e “potencial de receita”, que apresentaram 

serem critérios importantes no processo decisório. Em seguida, tem-se os critérios “proposta de 

valor” e “grau de inovação”, que estão também ligados com o conceito de uma startup, que é 

gerar valor e construir um negócio disruptivo capaz de criar novos mercados (GITAHY, 2016). 

Outros critérios também foram citados em menor frequência, como “momento do 

mercado”; “tamanho do mercado”; “negócio alinhado ao fundo de investimento”; “existência 

de outros investidores”; “ter tido exit”; “estagio da startup”; “protótipo (MVP); “escalabilidade 

global”; “intuição”; “pitch deck bem feito”; “disposição ao risco por parte do empreendedor”; 

“digital mindset”; e “dedicação em tempo integral dos empreendedores”. 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O objetivo geral deste trabalho foi identificar os critérios de decisão de investimento de 

capital dos investidores anjos e sementes ao investirem em startups brasileiras. Essa pesquisa 

busca contribuir com enriquecimento do entendimento sobre o processo decisório e auxiliar o 

matching entre o empreendedor e os detentores do capital empreendedor.  

A partir das respostas de 63 investidores de risco, em que 42 (67%) se classificaram 

como apenas investidores anjos, 3 (5%) como apenas investidores sementes e 18 (29%) atuam 

entre as duas modalidades de investimento, conclui-se que existe um consenso sobre os critérios 

que se encontram no topo da avaliação dos investidores, dado que os aspectos relacionados aos 

empreendedores e/ou equipe foram considerados de alta relevância unanimemente pelos grupos 

de investidores, como também os critérios “confiabilidade/honestidade” e 

“entusiasmo/comprometimento” foram classificados em primeiro lugar de importância. 

Observa-se, ainda, que alguns critérios relacionados a mercado e indicadores financeiros 

também apresentaram alto grau de influência no processo decisório, entre eles “potencial de 

receita”; “potencial de crescimento do mercado”; e “potenciais rotas de saída”. Apesar desse 
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estudo não ter identificado o nível de relevância de cada critério, para os investidores em geral, 

o último fator classificado em termos de importância foi o de “proteção formal do produto 

(patente)”. Embora alguns critérios não possuam poder decisório sobre a avaliação de um 

negócio, esse estudo mostrou que todas as variáveis são avaliadas pelos investidores, uma vez 

que apresentaram pelo menos razoável importância, com medianas acima de 06, ou seja, são 

mais relevantes do que sem relevância para os capitalistas de risco. 

Além disso, nota-se que alguns critérios possuem correlação significativa em relação os 

fatores pessoais dos investidores, como a “proteção do produto em relação a concorrência (no 

segmento de mercado)” aumenta à medida que os investidores ampliam o portfólio de startups, 

os fatores “histórico de cada membro da equipe”; “capacidade de manter as despesas em baixo 

patamar”; e “capacidade de atingir o equilíbrio financeiro sem novos aportes” se tornam mais 

relevantes conforme os investidores ficam mais velhos, e a variável “possível chance de se 

envolver no negócio (habilidades contributivas)” tem mais influência no processo decisório 

conforme o investidor adquire mais tempo de atuação no mercado de risco. Por fim, averiguou-

se, ainda, que os critérios “barreira para entrada de competidores”; “concorrência no segmento 

de mercado”; e “histórico de cada membro da equipe” são avaliados em maior grau de 

importância para os investidores anjos do que em relação aos investidores anjos/sementes.  

Os achados desta pesquisa são amplos para comunidade de capital de risco e para o 

ecossistema empreendedor brasileiro, porque aborda uma importante lacuna na literatura 

acadêmica atual sobre os investimentos em estágios iniciais, pois estudou sobre os investidores 

anjos e sementes brasileiros com o objetivo de auxiliar no entendimento sobre como eles 

avaliam e priorizam os critérios de investimento. Essa pesquisa fornece uma lista abrangente 

dos fatores que os capitalistas de risco consideram importantes na triagem e avaliação de 

oportunidades, logo, os empreendedores podem direcionar seus esforços nos fundamentos 

essenciais que contribuem para o processo de concessão de um financiamento. Percebe-se que 

os investidores valorizam uma boa equipe de gestão com liderança forte, mercado adequado, 

oportunidades com crescimento claro e escalável e se preocupam menos com outros aspectos 

financeiros e mercadológicos, visto que esses elementos são subjetivos em razão ao estágio do 

negócio. Outro achado que esse estudo traz diz respeito ao fato de que à medida que os 

investidores anjos e sementes se tornam mais experientes e mais velhos, eles tendem a ser mais 

conservadores em relação a alguns critérios de decisão de investimento, o que reforça a Teoria 

dos Altos Escalões. Portanto, negócios que possuam um modelo de negócio que demande mais 

propensão ao risco, é recomendável que os empreendedores busquem investidores mais novos. 

A partir desse entendimento, isso poderá trazer maior clareza aos empreendedores em relação 
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ao que os investidores esperam de uma oportunidade, bem como poderá auxiliar os investidores 

a receberem projetos mais concretos e condizentes. 

Nota-se, ainda, que no Brasil os investimentos de risco ainda têm pouco incentivo 

governamental, dado que a primeira Lei que respalda os investimentos anjos surgiu em 2016 e 

ainda não há normas que apoie os investimentos sementes, diferente de outros países, como na 

Itália, onde existem incentivos fiscais para investidores sementes e em estágio inicial que 

permitem que os indivíduos deduzam no imposto de renda 30% dos investimentos em ações 

em startups de até 1 milhão de euros (ANJOS DO BRASIL, 2021). Os critérios relacionados 

Lei Complementar 155/2016, apesar de não terem sido classificados entre os mais relevantes 

para os investidores, eles estão presentes momento da decisão de investimento, portanto, leis 

de incentivo podem ser um fator necessário para impulsionar a inovação e esse mercado no 

Brasil, pois pode reduzir significativamente os custos e riscos envolvido nos negócios. 

Essa pesquisa também identificou outros critérios de decisão de investimento que os 

investidores brasileiros avaliam em uma startup, os citados com maior frequência foram a 

existência de um modelo de negócio escalável; proposta de valor; e grau de inovação. Além 

disso, levam em consideração a tecnologia que está envolvida na ideia; o grau de maturação e 

aceitação do mercado; e o impacto social e ambiental. 

Em relação às limitações desse trabalho, diz respeito ao tamanho relativamente pequeno 

da amostra, dado que o mercado brasileiro ainda é incipiente e existem menos investidores em 

relação aos países europeus e norte-americanos. Não obstante, verificou-se poucas respostas de 

investidores estritamente sementes, pois houveram empecilhos em localizar indivíduos que 

atuassem somente nessa modalidade, o que se traduz em certa dificuldade de comparação dos 

resultados desse público com os demais.  Por fim, destaca-se também que, diferente do mercado 

de investimentos anjos, encontrou-se certa limitação em encontrar informações e dados oficiais 

sobre o mercado de investimentos sementes.  

A partir dos resultados deste estudo, recomenda-se para estudos futuros uma pesquisa 

com uma amostra maior de investidores sementes que atuem individualmente para atestar os 

resultados obtidos e serem melhor aprofundados. Sugere-se também estudos considerando 

abordagens mais extensas sobre a visão dos investidores anjos sobre a Lei Complementar 

155/2016 e como ela impacta na decisão de investimento. Por fim, sugere-se investigar a 

aceitação efetiva dos outros critérios de investimento avaliados pelos investidores anjos e 

sementes citados nesta pesquisa, bem como estudos que comparem os critérios adotados por 

investidores anjos e sementes com outros tipos de investidores. 
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APÊNDICES 

APÊNDICE A - MENSAGEM DO PRIMEIRO ENVIO DO QUESTIONÁRIO 

Olá, X! Tudo bem?  

Estou desenvolvendo uma pesquisa de graduação para a Universidade Federal de 

Uberlândia, que busca ajudar tanto os empreendedores quanto os investidores, de forma a 

conscientizar as startups sobre quais são os critérios de decisão de investimento priorizados 

pelos investidores anjos e sementes no momento de avaliá-las. Gostaria de compartilhar com 

você um questionário com alguns critérios para que avaliasse a importância deles para você no 

momento de avaliar uma startup. Você toparia responder? Leva em torno de 5/10 minutos e é 

totalmente anônimo! https://forms.gle/o6PsWWVLxfZv8Gd98 

 

APÊNDICE B - MENSAGEM DO SEGUNDO ENVIO DO QUESTIONÁRIO 

Olá, X! Tudo bem?  

Estou passando novamente para renovar meu pedido de apoio à pesquisa "Investimento 

de capital em startups: critérios de decisão de investimento de investidores anjos e sementes! 

Salientamos que se trata de uma pesquisa muito importante para conhecermos melhor os 

critérios de decisão priorizados por investidores anjos e sementes no Brasil. Sua participação é 

fundamental para o sucesso da pesquisa. Sendo assim, o convidamos novamente para acessar o 

link abaixo e registrar sua participação. Caso já tenha participado, por favor, desconsidere esta 

mensagem. https://forms.gle/o6PsWWVLxfZv8Gd98 

 

 

 

https://forms.gle/o6PsWWVLxfZv8Gd98
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APÊNDICE C - QUESTIONÁRIO 
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