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O Mercado Informal de Capital de Risco

3.1 Os Investidores Anjos

Os investidores anjos, objeto desta dissertagdo, S0 personagens presentes
h& muito tempo na economia mundial. Alguns os identificam como oriundos do
seculo XIX, outros do século XVIII, ou ainda da época dos descobrimentos.
Independentemente da época, contudo, € fato que eles vém ganhando a cada dia

maior destague sgja do ponto de vista académico ou econémico.

“Pode-se dizer que quando Cristévao Colombo, em 1492, icou velas para achar
uma rota para as indias, e deu inicio ao primeiro empreendimento com apoio de
um anjo no mundo. Certamente, a rainha Isabella e o rel Ferdinand representavam
ricos investidores com interesse nesse arriscado negocio, o qual ndo teria se
realizado sem tal gjuda financeira. Outros, contudo, argumentam que tal inicio ndo
se deu antes de 1781, quando o rei Luis XVI investiu U$450.000 para financiar a
primeira corporacdo apoiada pelo congresso dos Estados Unidos. o Banco da
Filadélfia. O rei certamente estava apostando no talento gerencia da equipe, John
Hancock e Ben Franklin para 0 sucesso do empreendimento. Um século depois, em
1874, quando o jovem Alexander Graham Bell precisou de dinheiro para terminar
seus experimentos com o telefone, a idéia foi considerada tola pelos oficiais do
banco que estavam sobre influéncia de uma opinido publicada no Jorna de Boston:
Pessoas bem informadas sabem ser impossivel transmitir-se avoz através de cabos,
e, se possivel fosse, sem praticidade seria. Além disso, Graham Bell ndo possuia
uma empresa com um caixa que servisse de garantia ao empréstimo. Gardiner

Greene Hubbard, procurador de Boston, e Thomas Sanders, comerciante,
reconheceram ai uma oportunidade e forneceram o capita para fundar a
Companhia Telefénica de Boston. A atividade anjo estava engrenando.” (Sohl,

2003, p.3).

Em relacdo a nomenclatura, o termo ‘anjo’ surgiu no inicio do século XX
para designar investidores que assumiam o risco de financiar producdes teatrais na
Broadway. Modernamente, esse termo, ou ‘investidor anjo’, refere-se a pessoas
com elevado capital social e financeiro que investem na fase inicia de empresas
start-ups (Linde & Prasad, 2000).

Os anjos apreciam 0 anonimato, motivo pelo qual sua existéncia e
reconhecimento foram durante tempos postos em davida. Um grande desafio para

eles é conseguir encontrar o ponto de equilibrio entre a exposicdo ao publico e a
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obscuridade de forma a manter um bom fluxo de negdcios sem o
comprometimento de sua privacidade.

O primeiro esforgo para demonstrar a presenca dos investidores anjos na
economia utilizouse de técnicas estatisticas e comprovou a existéncia de um
‘buraco negro’ nas fontes de financiamento das pegquenas empresas. Em outras
palavras, havia uma parcela de empresas que ndo se enquadravam em qualquer
outra fonte de financiamento conhecida a época (Birch, 1979, apud Freear et al.,
2002).

Hoje em dia, a formagdo dos grupos de anjos facilita por um lado o estudo
desses investidores porém, pode resultar em conclusdes tendenciosas, uma vez
gue ndo Se consegue penetrar no universo dos investidores anjos individuais.

As secdes seguintes, fruto de uma ampla revisdo literaria, descrevem um
pouco do universo informal da indUstria de capital de risco. Os investidores anjos
serdo abordados quanto a sua classificacdo, suas motivagdes para investir, seu

envolvimento na empresa investida e suas preferéncias de investimento.

3.1.1 Classificacao

Os investidores anjos S0 pessoas ricas gue investem seus proprios recursos
em empresas iniciantes na forma de participacdo societaria. Sd0 normalmente do
sexo masculino, com mais de 40 anos, curso superior e um passado bastante
variado. Podem ter sido um empreendedor de sucesso, um executivo exemplar
com carreira em grandes empresas ou ainda, embora iss0 ndo sga muito comum,

ter herdado sua fortuna.

“E mais provével que os investidores anjos tenham atingido seu status financeiro
por seus proprios esforcos do que por herangas e, em particular, mais provavel
ainda gque o tenham atingido por meio de uma atividade empreendedora em vez de
um cargo de elevada remuneracdo.” (Mason & Harrison, 2002, p.275).

A riqueza, contudo, embora necessaria, ndo é condicdo suficiente para a
formacéo de um investidor anjo (Mason & Harrison, 2002). A atividade requer
uma capacidade de avaliagdo de oportunidades e riscos que exigem conhecimento

e acesso a informagdes. O capita social é extremamente enriquecido pela

experiéncia profissional e enquanto investidor.
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E por intermédio do capital social que os investidores anjos obtém boas
oportunidades de investimento e as informacfes necessarias para avaiar e
aproveitar com presteza as oportunidades

Esses investidores, via de regra, ndo dependem financeiramente desses
investimentos que, paraa maioria, representam apenas algo entre 5 e 10% de suas
carteiras (Mason & Harrison, 2002). Possuem, normalmente, historias de sucesso
no passado que lhes garantem uma vida confortdvel. Muitos ja foram
empreendedores e obtiveram sua fortuna pela venda de seus negécios. Outros,
foram renomados executivos de grandes empresas. No geral, costumam possuir
grande habilidade gerencial e bom conhecimento técnico para identificar boas
oportunidades em suas areas de formagao.

A variedade na formacdo dos investidores também resulta em variedade
guanto a0 seu comportamento. As descricbes encontradas na literatura séo
bastante variadas. algumas enfatizam a forma de investimento, outras as
caracteristicas pessoais dos investidores, sua maneira de agir ou ainda uma

combinagdo desses elementos.

“...0s investidores anjos sd0 uma populagdo bastante heterogénea com diferentes
niveis de familiaridade com as técnicas de investimento. Variam do empreendedor
gue ganha todo seu dinheiro com sua empresa até o inexperiente investidor
virgem.” (Mason & Harrison, 2002, p.285).

“Anjos s20 tipicamente individuos com um elevado patrimdnio que investem seus
proprios recursos em empresas que estéo comegando. Adicionamente, tendem a
contribuir gerencialmente e com conhecimento especifico acerca da area de
atuacdo daempresa’ (Liu, 2000, p.2).

“Um anjo € um provedor de capital de risco para pequenas empresas privadas. Por
capital de risco entenda-se capital societério (ou semelhante). Esse provedor € rico
e ndo um intermediaio, como, por exemplo, uma peguena empresa de
investimento ou um grupo de parceiros associados. Os anjos ndo Sd0 0s
empreendedores principais nem seus familiares.” (Prowse, 1998, p.786).

As classificagbes e a terminologia também sdo bastante variadas. Essas
mostram as diferentes formas de comportamento dos anjos, sendo Uteis e ao
mesmo tempo perigosas. Esteredtipos devem ser evitados (Freear et al., 2002).
Existem classificagbes das mais diversas, com dez, seis, quatro categorias
(Erikson & Sgrheim, 2005). Elas dividem os anjos em ativos, passivos ou

potenciais, de acordo com o envolvimento na empresa, pela experiéncia, dentre


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412265/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412265/CA

59

outros critérios de avaliacdo. Linde & Prasad (2000), por exemplo, classificam os
anjos em: anjos por retorno financeiro, anjos com experiéncia operacional, anjos
empreendedores profissionais e anjos guardides.

A classificag@o simples, mencionada acima, em gue 0s anjos sao divididos
em ativos, passivos e potenciais, satisfaz o proposito desta dissertacao.

O primeiro grupo, o dos investidores anjos ativos, € sem divida o mais
importante economicamente e também o mais valorizado pelos empreendedores
gue conscientemente buscam essa forma de financiamento. Esses anjos exercem
um maior relacionamento com as empresas em gue investem e gostam de atuar no
dia-a-dia da empresa. O aporte de capital social € mais intenso, o que favorece o
desenvolvimento das empresas. Dessa maneira, ainda eles controlam melhor os
Seus investimentos.

Os investidores passivos ja possuem um relacionamento menos intenso com
as empresas nas quais investem Eles podem, sim, prover as empresas com capital
social e participar do seu conselho também para propiciar o crescimento e
controle, mas seu relacionamento € muito mais financeiro. Muitos desses
investidores séo extremamente dependentes de outros investidores ativos que 0s
auxiliam durante todo o processo.

Os ultimos, os investidores potenciais, sdo0 ha verdade pessoas fisicas com
as caracteristicas de investidores anjos, mas que por diversas razdes, ainda ndo

concretizaram nenhum investimento.

3.1.2 Motivacgbes

O investimento anjo é predominantemente motivado por razdes financeiras.
Todavia, em adicdo a essas, existem outros motivos ndo financeiros que pesam
tanto na hora em que um individuo decide entrar neste mercado como no

momento em que 0 negocio é em si concretizado.

“Eles investem por mais do que apenas retorno financeiro, embora esse sgja sem
divida um fator importante. Exemplos de outras motivagdes incluem: a excitagdo
de estar envolvido no crescimento de uma nova empresa, a criagdo de empregos, a
renovacdo urbana e o prazer de assistir a novos empreendedores.” (Freear et al.,
2002).
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Em pesquisa realizada no Reino Unido, preferéncia econdmica ficou
evidenciada, com 72% dos respondentes julgando muito importantes as elevadas
taxas de retorno que podem ocorrer nege tipo de investimento, e 41% julgando
importantes também a renda propiciada por dividendos. Dentre as razGes nao
econdmicas, a que possui maior destaque € a satisfacdo pessoa por estar
envolvido em uma atividade empreendedora. Os dados dessa pesquisa podem ser
observados na Tabela2 (Mason & Harrison, 2002).

Tabela 2 — Motivos que levam o0 anjo a investir. Pesquisa realizada no Reino Unido
(Fonte: Mason & Harrison, 2002, p.275).

Porcentagem de respondentes

Muito Pouco Sem
Importante  importante  importancia

Dar suporte a novas geracoes de empreendedores 9 36 55
Satisfacéo pessoal por estar envolvido com 53 36 11
atividades empreendedoras
Potencialidade de altos retornos sobre o capital 72 24 4
investido
Ajudar um amigo atocar um negdcio 3 10 87
Pararenda atual e futura. Ex.: dividendos 11 32 27
Suporte a produtos que geram beneficios sociais 5 10 85
Umaforma de diversio 14 46 40
Reconhecimento na comunidade 1 3 9%
Por privilégios e beneficios ndo financeiros 1 8 91
Para fazer uso de possiveis beneficios tarifarios 19 41 41

Outra pesguisa com resultado semelhante foi conduzida na Dinamarca,
nessa, 31%, 46% e 57% dos respondentes classificaram como muito importante
respectivamente o retorno financeiro, a satisfacao pessoal por estar envolvido com
empresas empreendedoras e a diversdo advinda desta relacdo. Os dados desta

pesquisa encontram-se na Tabela 3 (Kjaargaard et al., 2002).

Tabela 3 — Motivos que levam o anjo a investir. Pesquisa realizada na Dinamarca (Fonte:

“The Danish Investment Fund”, apud Kjeergaard et al., 2002).

LT Importante | . Serp .
Importante importancia
Uma forma de diversao 57% 3% 13%
Satisfagdo pessoal por estar envolvido em uma 46% 40% 14%
atividade empreendedora
Altas taxas de retorno sobre o capital investido 31% 51% 18%

As razbes ndo econbmicas que incentivam os anjos a realizar 0s

investimentos sdo citadas por diversos autores. Linde & Prasad (2000) ressaltam o
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desgjo de retribuir; 0 envolvimento sem imersdo na empresa; a diversdo, paixao e
comprometimento; os beneficios das redes; o mercado e tecnologia; o desafio
intelectual, os beneficios sociais e a gestdo do tempo. Esses se encontram
descritos a seguir.

Desgio de retribuir: muitos anjos foram empreendedores no passado e
simpatizam entdo com individuos que tenham esse perfil. Dessa maneira, 0s anjos
apreciam retribuir seu sucesso gudando novos empreendedores.

Envolvimento sem imersdo na empresa: 0s anjos curtem a adrenalina e a
volatilidade de empresas iniciantes, mas sem a carga de trabalho em tempo
integral.

Diversdo, paixdo e comprometimento: muitos anjos ja possuem uma
estabilidade financeira que os dispensa de trabalhar para se sustentarem,
investindo apenas por diversao.

Beneficios das redes: os anjos apreciam manter uma rede socia com
pessoas que possuam interesses similares enguanto investem nas empresas.

Mer cado etecnologia: os anjos gostam de se manterem atualizados com os
ultimos avancos tecnol 6gicos e de mercado.

Desafio intelectual: manter-se ativo guda a preservar um bom estado
mental e psicol 6gico.

Beneficios sociais: 0s anjos apreciam os beneficios sociais que as empresas
gue gjudam a crescer trazem para a sociedade.

Gestdo do tempo: 0s anjos ndo querem ser capitalistas profissionais e terem
de se dedicar em tempo integral ao negécio. Gostam da flexibilidade e da

independéncia que possuem enguanto investidores autbnomos.

3.1.3 Envolvimento na empresa

Os anjos comumente participam do processo de crescimento da empresa.
Alguns em maior escala do que outros; cada um de acordo com as suas aptiddes.
Esse envolvimento, pdo qual ocorre a transmisséo do capital socia inerente ao
anjo, é um importante fator para 0 sucesso da empresa e consequentemente do
investimento. A Figura 14, com dados da pesquisa realizada por Linde & Prasad
(2000), mostra 0 nimero de dias por més que os investidores anjos costumam
dedicar a cada empresa em que investem
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Figura 14 — Numero de dias por més dedicados pelos investidores anjos a cada empresa

[=7]

em que investem (Fonte: Linde & Prasad, 2000, p.45).

Para 0 anjo, esta participacdo na empresa é uma importante rramenta de
andlise e controle do investimento. Uma participacdo no conselho da empresa e o
direito de voto sdo expectativas e muitas vezes um critério de investimento.
Osnabrugge (1999, apud Erikson & Sgrheim, 2005) salienta esta participacdo do
investidor como uma maneira de reduzir o risco do investimento ndo sd pelo
auxilio e experiéncia do investidor, mas também pelo maior controle que ira
exercer sobre o empreendedor e sua equipe.

Em um estudo redlizado no Canada pela OED (Ottawa Economic
Development) 54% dos investidores pesquisados mostraram preferéncia por
estarem envolvidos no gerenciamento da empresa. Desses, 34% contavam com

um lugar no quadro de diretores e 29% com um lugar no conselho da empresa.

“Os anjos esperam estar envolvidos ativamente nos negdcios em gue investem,
como consultores informais ou membros do conselho” (Freear et al., 2002).

Do outro lado, da perspectiva do empreendedor, ou da empresa, ese
envolvimento deve ser apreciado, pois, como ja citado, gjuda esta a alcancar o

SUCES0.

“Estudos indicam que a experiéncia passada pelo anjo é considerada pela maioria
dos empreendedores t&o importante quanto o capital financeiro que eles aportam.”
(Sohl, 2003, p.8).

Os anjos contribuem gerencialmente, com conhecimento especifico acerca
da indistria ou da tecnologia e propiciando importantes contados comerciais

(Karabmerlioglu & Jacobsson 2000). Os anjos podem muitas vezes gudar a
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empresa estratégica e operacionalmente. Freqlentemente eles gjudam a elaborar
os planos de negdcios de forma a tornar a empresa mais atrativa para outras
rodadas de investimento. A Figura 15, com dados da pesquisa realizada por Linde
& Prasad (2000), ilustra, na visdo dos préprios anjos, de quais formas eles mais

contribuem para as enpresas nas quais investiram
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Figura 15 — Formas com que 0S anjos mais contribuem para a empresa apés o
investimento (Fonte: Linde & Prasad, 2000, p.43).

3.1.4 Preferéncias de investimento

Os investidores anjos operam com capital préprio e por esse motivo ndo
estdo presos ao comprometimento de justificar os resultados a terceiros. S&o
inteiramente auténomos gquanto a decisdo de investir ou ndo em uma determinada
empresa. S80 heterogéneos, é verdade, mas possuem algumas preferéncias de
investimentos quase unanimes, ou a0 Mmenos comuns a grandes grupos de anjos.

A seguir, sBo vistas algumas destas preferéncias. Primeiramente sera
abordada a questdo da fonte de oportunidades, depois sdo abordadas as questdes
referentes ao estégio da empresa em que ocorrem 0s investimentos, seguidas das
indlstrias que mais atraem esses investidores, da quest@o do co-investimento e da
barreira geogréfica ao investimento.

A fonte de oportunidade para investir € uma das questdes mais importantes
para um anjo. E necessario ter acesso a empresas de qualidade técnica, gerencial e
com boa oportunidade de crescimento.

Os anjos obtém seus negocios tradicionalmente pelas suas redes de
relacionamento, principalmente por meio de outros anjos e contatos comerciais.

Eles apreciam uma prévia indicacdo do empreendedor por pessoas de confianca
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(Gullander & Napier, 2003). Is0 deve-se ao peso que eles atribuem a equipe que

ira gerenciar a empresa.

“E melhor um time A com umaidéia B do que o inverso.”
(Soul, 2003, p.13).

“Os anjos pesam suas gpostas nos joqueis e ndo tanto nos caval os.”
(Mason & Harrison, 2002).

Em relagdo as etapas de investimento, esses investidores mostram uma
preferéncia por investir nas etapas iniciais das empresas, especialmente nas de
capital semente e start-ups. Praticamente todas as pesquisas realizadas com anjos
mostram esta preferéncia. Alguns grupos de anjos, porém, tém participado em
etapas posteriores de investimento, especiamente nas empresas pertencentes a
suas carteiras.

Em pesquisa realizada no Canada pela OED, 48% dos pesquisados haviam
investido nafase de capital semente e 72% em empresas start-ups (Liu, 2000).

“Tendo normalmente fundado empresas eles proprios, os anjos preferem focar nas
fases de start-up e semente ao invés das etapas mais avancadas. Contudo, alguns
anjos com maior capital também participam de etapas mais avangadas em conjunto
com outros anjos ou capitalistas de risco profissionais.” (Prowse, 1998, p.788).
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Figura 16 — Preferéncia dos investidores por investir em cada fase do
processo de crescimento das empresas (Fonte: Kjeergaard et al.,
2002, p.5).
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A Figura 16, com dados da pesquisa realizada na Dinamarca por Kjaergaard
et al. (2002), mostra a preferéncia dos investidores anjos pelas etapas iniciais do
ciclo de crescimento das empresas. No Reino Unido, uma outra pesquisa realizada
por Mason & Harrison (2002) também mostrou esta preferéncia. Os dados dessa

encontram-se na Tabela 4.

Tabela 4 — Interesse dos investidores por investir em cada uma das etapas de

crescimento das empresas (Fonte: Mason & Harrison, 2002, p.280).

Peraentage of vesporddents

Na M oderate Very strong
Stage inberest ind erest iterest
Seed (pre-start-up) financing 2 30 30 9 6
Start-up financing 7 99 24 17 19
Early stage expansion financing 1 7 21 36 34
Expansgon financing for established firms 7 16 11 S0 36
Rescue financing 41 19 16 13 12
Management buy-outs 21 11 o9 94 22
Management buy-ins 20 10 24 24 22

No que diz respeito a preferéncia por uma ou outra industria, existem
diferentes estudos com diferertes resultados. Esta divergéncia parece estar
relacionada com as caracteristicas locais de cada mercado. Para Mason &
Harrison (2002), alguns anjos séo generalistas e apostam na diversificagdo como
fonte de reducédo ao risco, outros procuram focar na industria com a qual possuem
maior afinidade e conhecimento.

Em pesqguisa conduzida por esses pesquisadores no Reino Unido, 6 em cada
10 investidores alegaram que suas limitagdes para investir em industrias diferentes
devia-se a falta de conhecimento técnico e mercadol6gico sobre elas. Cerca de
80% das propostas recebidas eram regjeitadas por esta razédo (Mason & Harrison,
2002).

Desta forma, enquanto alguns anjos mostram elevado interesse em empresas
manufatureiras ou que atuem na area de engenharia, outros ndo S0 por essas
atraidos por elas. Alguns anjos déo preferéncias a empresas de base tecnolgica,
outros sao adversos a essas (Mason & Harrison, 2002).

No estudo do Reino Unido supra citado, 4 em cada 10 investidores

mostraram interesse por empresas ligadas a Internet, tecnologia da informagéo e
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telecomunicagdes. A mesma pesquisa N80 MOStrou um interesse expressivo por

biotecnologia e multimidia (Mason & Harrison, 2002). Ver a Tabela 5.

Tabela 5 — Interesse por indUstria segundo investidores anjos do Reino Unido
(Fonte: Mason & Harrison, 2002, p.280).

Pacentage of respondents

No Modengte Very strong
Sedor i arest s Hterest
[nternet/e<commerce 2 14 Ll 19 27
IT (information technology) 19 10 24 15 29
Bintechnology 32 20 P 11 14
Telecommunications 16 11 31 el 22
Multi-media 26 13 33 11 17

Na Dinamarca, Kjaargaard et al. (2002) também obtiveram resultados que
mostram que os investidores desse pais ndo possuem uma preferéncia expressiva
por uma determinada industria. Os dois setores que obtiveram maior popul aridade
entre os anjos foram o de software e o setor industrial. As diferencas para os
demais, contudo, ndo sdo significativas. Os dados desta pesquisa estdo expostos
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Dinamarca (Kjeergaard et al., 2002, p.4).

No Canad4, porém, os investidores anjos mostraram uma forte preferéncia
pelas indistrias de software, hardware e telecomunicagdes. Nesse pais, uma
pesquisa realizada pela OED mostrou que entre 1993 e 1997, os investimentos
anjos aconteceram 73% deles nestas industrias (Liu, 2000).
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No geral, contudo, h4 uma tendéncia para os setores de base tecnologica
(Freear et al., 2002) e, independentemente da indUstria, para empresas que tenham
foco em mercados grandes e em crescimento. Aquelas que buscam atender a
nichos isolados ndo sdo atrativas para esses investidores (Bhidé, 2005). Empresas
com propriedade intelectual registrada, lideres tecnoldgicas, pioneiras em seu
mercado e com clientes chaves ja conquistados sdo também muito valorizadas.

As empresas devem apresentar um potencia de crescimento grande e
acelerado, pois os investidores buscam principalmente um retorno final sobre
capital investido, conforme evidenciado na Tabela 2, localizada na pagina 60
deste trabalho. Dividendos sdo importantes, mas ndo tanto. Ndo sO a grandeza,
mas também a vel ocidade de crescimento da empresa é importante. E fundamental
ainda que haja perspectiva de venda para empresa

Outra preferéncia quase que unanime entre os investidores é o desgjo por
investir em conjunto com outros anjos, ou 0 que se chama de co- investimento.
Desta forma, os investidores também baixam o risco dos empreendimentos de
duas formas: diminuindo o capita investido por negécio e aumentando o capital
social agregado a cada negécio.

Esta preferéncia é evidenciada em diversas pesquisas. No Canada, uma
pesquisa mostrou que D% dos investidores preferem investir junto com outros
anjos e apenas 7% preferem investirem sozinhos (Liu, 2000). Na Dinamarca, em
2001, 66% dos anjos que participaram de investimentos o fizeram em conjunto
COm um ou mais anjos, o0 que é mais do que na Inglaterra, mas menos do que nos
EUA. Nesse pais, apenas 8% dos investidores preferem investirem sozinhos
(Kjaargaard et al., 2002).

No que diz respeito a geografia, 0s anjos também possuem uma explicita
preferéncia por empresas localizadas préoximo a eles. 1sso facilita a transmissdo do
capital social. Esta preferéncia é ainda mais evidente nos anjos ativos, ou sga,
aqueles que se evolvem com maior intensidade no diaa-dia da empresa. Na
Dinamarca, uma pesquisa mostrou que 70% dos anjos preferiam investimentos

localizados até 100 quildmetros de suas residéncias (Kjaagaard et al., 2002).
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3.2 O processo deinvestimento

Para facilitar sua andlise, 0 processo de investimento dos anjos pode ser
subdividido em cinco etapas. busca, avaliagdo, negociacdo, pds-investimento e
saida do investidor. E importante ressaltar, contudo, que um mesmo investidor
poder estar, a0 mesmo tempo, em duas ou mais das etapas acima. Por exemplo:
ele pode estar negociando o investimento para uma empresa X, avaliando a
oportunidade daempresaY e procurando ainda por mais empresas.

A busca comega quando o investidor anjo decide que esta disposto ainvestir
parte de seus recursos em empresas na forma de participag8o societaria e a gjudar-
la no caminho do sucesso. Neste processo, 0 investidor anjo ampara-se fortemente
em sua rede de conhecimentos. Uma recomendacéo de uma pessoa de confianca é
um Gtimo atrativo ao investimento.

Suas principais fontes de negécios sdo outros anjos, contatos comerciais e
amigos. As redes, ou grupos de anjos, também sdo tidas como importantes fontes
de negdcios, porém possuem limitagdes uma vez que esses investidores valorizam
muito um prévio conhecimento do empreendedor, seja direto, seja por alguém de
confianca. O Quadro 4 mostra a importancia dessas e de outras fontes de

oportunidades segundo anjos do Reino Unido.

Fonte Porcentagem de respondentes
NBAN 66
Contatos comerciais 50
Outras redes de anjos 42
Amigos 40
Media: revistas, jornais, etc. 38
Busca pessoal 37
Contadores 32
Contato do empreendedor buscando financiamento 22
Fundos de capital derisco 18
Advogados 16
Bancos 14
Familiares 12
Corretores 12
Outras fontes 5

Quadro 4 — Importancia das fontes de investimentos segundo os investidores anjos do
Reino Unido (Fonte: Mason & Harrison, 2002, p.282).

A busca termina guando o investidor encontra uma empresa na qual acredita
poder efetuar o investimento. Para esta empresa entdo, comeca a etapa de

avaliagdo da oportunidade de investimento, conhecida comumente pelo termo em
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inglés due diligence. Nesta etapa o investidor ira buscar informagtes para calibrar
as expectativas que o empreendedor assumiu em sua proposta, bem como buscar
outros dados que possam melhor traduzir as perspectivas de mercado para a
empresa analisada, melhorar o entendimento a respeito da tecnologia em questéo e
revelar as competéncias e deficiéncias do empreendedor e sua equipe.

A etapa de negociacdo € quando o investidor, baseado nas informagtes
obtidas durante a avaliacdo, ir4 negociar com os empreendedores 0s termos nos
guais 0 negdcio sera concretizado. Nesta etapa é que devem ser negociados 0s
valores a serem investidos, a participacdo do investidor na empresa, estratégias de
saida, entre outros detahes mais. E importante também conscientizar o
empreendedor de que a venda futura da empresa serd uma realidade, e que nessa,
ele pode ndo permanecer na empresa. Também durante etapa pode seguir em
paraelo ainda um resquicio da fase de avaliagcdo para obtencéo ou vaidagdo de
informagdes complementares.

Nestas duas Ultimas etapas citadas, o0s investidores mais experientes
aproximam-se bastante dos moldes utilizados no setor formal do mercado de
capital de risco. Eles possuem critérios e metodologias para proceder a due
diligence e modelos contratuai s bastante rigidos.

A etapa de pbs-investimento inicia, conforme o proprio nome ja diz, com a
formalizacdo do investimento, ou sgja, com a assinatura do contrato e o aporte de
capital & empresa. E nesse momento que o investidor e o empreendedor, juntos,
deverdo buscar a0 maximo o crescimento acelerado, mas sustentavel da empresa.
Além do capital financeiro, o investidor deve prover a empresa com seu capital
social, indicando contatos, caminhos a seguir, gudando a identificar mercados,
entre outros consel hos advindos da sua experiéncia.

A saida congtitui 0 momento em gue o investidor ira comecar aretirar-se da
empresa e recuperar 0 investimento propriamente dito. Pode ocorrer por uma
venda para um fundo de capital de risco, para uma outra empresa, pelo
lancamento de agles na bolsa, dentre outros. Muitas vezes esta etapa ndo €
instanténea, como se pode imaginar. Comumente os investidores retiram-se do
negocio aos poucos. Eles podem, por exemplo, vender parte de suas agfes no
momento da entrada do fundo de capital de risco, outra parte quando do

lancamento da empresa na bolsa de valores e ainda um restante um periodo apés.
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3.3 Ataxaderetorno dos investimentos

A taxa de retorno varia de pais para pais, com 0 estagio em que O
investimento é concretizado e também de acordo com a industria da empresa
investida. Contudo, é bastante elevada quando comparada com opcles de
investimento tradicionais. No Canad4, em pesquisa realizada por Liu (2000), os
investidores mostraram uma expectativa de um retorno apés os impostos de 40%
a0 ano.

E importante frisar, porém, que a taxa acima citada é uma média
considerando uma carteira de investimento com diversas empresas, até mesmo em
momentos diferentes. Individualmente, a maioria das empresas envolve perda
parcial e até mesmo total do capital investido. O bom anjo, porém, consegue
selecionar empresas que irdo0 compensar as perdas das demais e prover um
resultado geral positivo.

Um estudo da EBAN European Business Angel Network), ilustrado na

Figura 18, mostra a taxa de retorno dos investimentos anjo na Europa.
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0% T T T T T T

Perdatotal Perda Resultado Retorno Retorno Retorno Retorno
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10% 24% 49% 50%

Figura 18 — Dados de retorno sobre investimento (Fonte: EBAN, 2003, p.6).
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3.4 Os Grupos de Anjos

Os grupos de anjos sdo bem mais recentes que seus constituintes e surgiram
como uma tentativa de solucéo a diversos problemas que, enquanto investidores
individuais, os anjos enfrentavam.

As BANs, conforme esses sd0 comumente chamados na literatura
internacional, tiveram um crescimento bastante expressivo nos ultimos anos, tanto
no que diz respeito a0 nlmero de grupos, quanto ao numero de associados por
grupo. Nos Estados Unidos, o numero de BANSs triplicou entre 1998 e 2002 (May
& O’Halloran, 2003). Em 2003, nesse pais, 0 nimero de participantes nese tipo
de associacdo crescia a uma taxa anua de 12% a 14% (Sohl, 2003). Na Europa, o
nimero de BANSs cresceu de 66 em 1998 para 276 em 2004, um aumento de
418% (EBAN, 2003). VegaFigura 19.

300

276

196

200 176
154
132

100 5

1998 2000 2001 2002 2003 2004
Figura 19 — Crescimento das BANs na Europa (Fonte: EBAN, 2003, p.21).

Normalmente sem fins lucrativos, as BANS promovem encontros entre 0s
investidores e empresas que estdo em busca por financiamento. Possuem
estruturas organizacionals bastante variadas e podem prover ainda outras
vantagens a seus associados.

Para os anjos, as BANs podem ajuda-los no processo de aprendizado e
qualificagcdo, na organizagdo dos investimentos, como fonte de informagdes e
oportunidades, como facilitador de contatos para co-investimentos ou ainda como
co-investidores propriamente dito por meio dos fundos de capital, quando
presentes.

Enquanto fonte de oportunidades, a eficacia das redes € questionada por

alguns autores. A importancia dada pelos investidores aos empreendedores e suas
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equipes limita a atuacdo dessas nesse sentido. Mason & Harrison (2002)
identificaram que para um grupo significante de investidores do Reino Unido, a
participacdo em um ou mais grupos de anjos teve pouca ou nenhuma influéncia no
nimero de propostas recebidas por esses.

Todavia, no mesmo trabalho, esses autores obtiveram que para 0sS
investidores daNBAN (National Business Angel Network), um grupo de anjos do
Reino Unido, essa representa a principa fonte de oportunidades, e outros grupos
de anjos encontrantse naterceira posicéo (Mason & Harrison, 2002).

Esse fato ndo é surpreendente dado que os respondentes eram todos
associados de uma ou mais grupos de anjos, 0s proprios autores assim colocam,
porém, dado o imponente crescimento do nimero de BANS e associados a essas,
conforme acima ilustrado, elas devem, sim, ser consideradas como uma
importante fonte de oportunidades para esses investidores.

As BANs aumentam ainda as redes de relacionamento dos investidores
anjos. Desta forma, facilitam a identificacdo de co-investidores, o que diminui o
risco dos investimentos uma vez que 0 montante que cada um ira aportar € menor,
e propiciam o aporte de capital nas rodadas seguintes de investimento a medida
gue as empresas crescem.

Os co-investimentos permitem ainda que os anjos realizem investimentos
em érea que ndo sgjam tao familiarizados. O fato de estarem ao lado de um outro
investidor que possui 0 conhecimento especifico necess&rio 0s deixa mais
confortéveis para relaxarem esse critério de selecdo (Gullander & Napier, 2003).

Outro importante parceiro dos anjos sdo os fundos de investimento
presentes em algumas BANSs. Esses séo formados normalmente com o capital dos
préprios anjos associados, algumas vezes de familiares e amigos, e participam
conjuntamente em alguns investimentos realizados pelo grupo. Desta forma, os
anjos diversificam seus portifélios, bem como diminuem o capita investido
individualmente e aumentam a capacidade de investimento podendo assim atuar
em rodadas subsequientes do crescimento da empresa.

Essa maior capacidade de investimento gerada tanto pelos co- investimentos
guanto pelos fundos de investimentos torna os grupos de anjos uma importante
fonte de financiamento, que gjuda a suprir a falta de capital, ou gaps, existentes

pelo aumento dos investimentos do setor formal de capital de risco.
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O risco diminui ainda devido ao aumento do capital social dos anjos uma
vez membros das BANSs. Essas propiciam uma maior rede de relacionamentos e
consequentemente facilitam e baixam os custos da obtencdo e da valoracdo de
informacdes.

Com informagdes mais rdpidas e precisas, 0s anjos perdem menos tempo na
avaliacdo das oportunidades de investimento e podem também melhor contribuir
No apoio as empresas de seu portifdlio.

Todavia, esse modelo de BAN, no qual apenas a facilitagdo de contatos é
propiciada ndo gera um ganho téo expressivo aos investidores e a0 mercado em si.
Mason & Harrison (2002) reconhecem o sucesso das BANs, mas argumentam
contudo que no modelo convencional essas ndo propiciam a entrada dos
investidores potenciais no mercado, nem mesmo convencem aos donos de

empresas “edtilo de vida’ a buscarem capital externo para expandirem seus

negocios.
- Para os empreendedores - Paraos investidores anjos
v ldentificacdo de investidores potenciais v Treinamento dos investidores anjos
v" Preparacdo para o contato com o v" Organizacdo de féruns de
investidor investimento
v" Aconselhamento financeiro v Boletins informativos, revistas,
v Vishilidade jornais, etc.
v" Assisténcia para marcar o encontro v" Banco de dados com oportunidades
v InformagBes adicionais sobre potenciais de investimento
financiamento v’ Apresentacéo de pessoas de
v’ Preparacao parareceber o interesse dos anjos
financiamento v Acesso a0 mercado de negécios da
regiéo
v Possibilidade de co-investimentos
Com outros anjos
v" Contato com outras redes de anjos

Quadro 5 — Ferramentas que as BANs podem oferecer aos investidores anjos e aos
empreendedores (Fonte: EBAN, 2003, p.17).

Os grupos de anjos, para conseguirem atingir objetivos maiores, devem
aumentar seu leque de servigos e também assumir um papel educativo, ndo apenas
em relacdo aos investidores, mas também ao mercado. A provisdo de um servico
gue auxilie na avaliacdo das oportunidades, também com apoio técnico
tecnoldgico, um apoio com advogados, contadores e outros profissionais que

possam trazer mais eficiéncia a0 processo bem como campanhas que possam
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gjustar as perspectivas dos empreendedores a realidade da industria de capital de
risco séo apenas alguns exemplos de como as BANs podem melhorar seus
servicos (Mason & Harrison, 2002). Uma lista mais completa das ferramentas que
as BANs podem oferecer pode ser vista no Quadro 5.

A propensdo dos investidores potenciais em se tornarem ativos aumenta na
medida em que esses s80 auxiliados no processo de investimento com o qual ndo
estéo familiarizados. Esses mostram um interesse por auxilio principalmente no
gue diz respeito aos aspectos técnicos inerentes ao investimento anjo: o
monitoramento da performance dos investimentos, a defini¢do do valor a ser pago
pelos negdcios a investir e sua estruturacdo. Esse auxilio pode ocorrer por meio de
servigos prestados diretamente pelas BANs ou ainda pela presenca de um co-
investidor mais experiente (Freear et al., 1994).

Por todos os motivos até agui expostos, 0s grupos de anjos sd0 uma
importante ferramenta de incentivo a atividade anjo. Diversos governos, e também
grupos privados, tém utilizado as BANs como forma de promover a atividade

empreendedora e o crescimento econémico.

3.4.1 Como 0S grupos operam

N&o existe padréo na forma de atuacdo dos grupos de anjos, porém, muitas
préticas s80 comuns a maioria dos grupos. As propostas s80 normamente
apresentadas em reunides sociais, comumente jantares, as empresas Sa0
normal mente representadas por um anjo chamado de lider, ou patrocinador, e apos
esse encontro os interessados prosseguem para a fase de avaliagdo e, quando o
caso, realizam o investimento.

A seguir, em paralelo com a descricdo do processo de avaliagcdo, serd
exemplificado em particular a Band of Angels, o grupo mais antigo de anjos ainda
em operacdo nos Estados Unidos (Severiens, 2003).

Nesses encontros, um nUmero pequeno de empresas, cada uma com O Seu
respectivo patrocinador, apresentamse por aproximadamente 20 minutos cada
uma. E reservado também um tempo para uma breve secdo de perguntas e
respostas. No caso da Band of Angels, por acharem desnecessario e exaustivo que
todos os anjos assistam a todo 0 processo de apresentacdo, apds 0s jantares, nos

guais as firmas fazem apenas uma breve introducdo de suas idéias, séo
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organizados lanches individuais para cada empresa nos quais os investidores
interessados podem retirar dividas e entender melhor o negdocio (Severiens,
2003).

Pode ser curioso que esses encontros normamente ocorram ao redor de
comida, mas ha uma explicacdo para tal. Desta forma, além de servirem para as
empresas se apresentarem, estas reunides sdo também um encontro social do
grupo, nas quais esses se conhecem melhor, trocam experiéncias, adquirem coesdo
e confianca. Além disso, como muitos associados possuem alguma atividade
didria, o hor&rio do jantar € mais conveniente (Severiens, 2003).

Antes desses encontros, os associados recebem ainda informativos com a
descricdo das empresas a se apresentarem e suas respectivas condicgdes e contatos,
bem como noticias sobre o andamento dos investimentos que o grupo tenha
realizado (Severiens, 2003).

Despertado o interesse de investidores, 0 processo caminha para a fase de
avaliacdo da oportunidade. A due diligence é normalmente liderada pelo anjo
patrocinador e auxiliada pelos demais investidores interessados. Os demais anjos
do grupo também podem contribuir como fonte de informagtes aos colegas.

A negociagdo também se d& de forma semelhante a avaiacdo da
oportunidade. O anjo patrocinador trata os termos diretamente com os
empreendedores e também com o0s outros investidores interessados. As
informac0es prestadas pelos demais investidores também pode gjudar. No caso da
Band of Angels, asssim como na maioria dos grupos, os contratos e direitos
acionarios sdo tratados com os nomes individuais de cada anjo (Severiens, 2003).

Financeiramente, 0s grupos mantém-se na maioria das vezes de anuidades
cobradas dos associados. Estas taxas podem incluir os encontros ou esses podem
ainda ser cobrados em separado de acordo com a freqiiéncia de cada um. Existem
ainda grupos que praticam a cobranca de valores das empresas que apresentam
suas propostas ou até mesmo daquelas que submetem os planos para serem
andisados. Vale lembrar que esses grupos sdo na maioria sem fins lucrativos e
gue esses valores sd0 destinados apenas a manutencdo das despesas
administrativas existentes. normalmente o aluguel do local e uma pequena equipe,
gue muitas vezes trabalha em tempo parcial.

No caso da Band of Angels, a equipe se resume a um administrador em

tempo parcial, hdainda o aluguel de uma sala e as despesas dos jantares sdo pagos
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em separado pelos anjos freqlientadores e seus respectivos convidados. Os lanches
estdo inclusos na anuidade, que € de U$1.200 por investidor. Nada é cobrado das

empresas que se apresentam (Severiens, 2003).

3.4.2 Os grupos nacionais

Devido ao cardter local do investimento anjo, 0s grupos de anjos também
costumam ser restritos geograficamente. Todavia, existe j& ha alguns anos um
grupo nos EUA que atua a nivel nacional: o Investors' Circle.

Esse grupo possui membros espalhados pelos Estados Unidos, com grupos
em Boston, Nova lorque e S&o Francisco. Eles possuem diferentes graus de
sofisticacdo financeira e orientacdo para 0s negécios, 0 que torna ainda mais
dificil aadministracdo do grupo (Tasch, 2003).

Atuamente, o grupo ja originou um fundo de investimentos e uma
fundacéo, e possui, além de histérias de sucesso, uma boa perspectiva para 0
futuro.

O grupo promove a0 menos um encontro nacional de seus membros. S&o
normamente dois dias, preferencialmente em Boston, onde também ocorre uma
feira sobre capital de risco. Promove também em Boston lanches trimestrais.
Além disso, participa em colaboracdo com outros grupos apoiando e publicando
eventos relativos ao tema em questéo.

Esse grupo mostra que, mesmo com a forte restricdo geografica ao
investimento anjo, BANSs a nivel nacionais, embora ndo téo efetivas como fonte
de oportunidades de investimento, podem sim desempenhar um importante papel
para a economia. Essas propiciam a0 menos uma maior publicidade e ajudam a
propagar a cultura do capital de risco, bem como a difundir entre os grupos

regionais as melhores técnicas para esse tipo de investimento.

3.5 Os Investidores Anjos no Brasil

O mercado informal de capital de risco no Brasil, conforme visto
anteriormente é bastante recente. O volume de investimentos ainda € pequeno,

mas a guns progressos tém sido notados.
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Em pesquisa realizada pouco antes de 2001 junto a empresas graduadas® em
incubadoras, quando a respeito das dificuldades de financiamento encontradas por
essas, foi observada uma escassez de capital de risco no pais. (Valor-Especial
Incubadoras, Quarta-feira, 31 de outubro de 2001, apud Botelho et al., 2002).
Curiosamente, mesmo sendo o0s anjos reconhecidos internacionamente como
principais financiadores de empresas iniciantes, esses ndo foram sequer citados
(Botelho et al., 2002).

Uma possivel razéo para essa omissao talvez sgja o estégio ainda mais pueril
do setor informal desta indUstria e a dominancia dos grandes fundos privados de
investimento. Essa tendéncia de investimento em estagios avancados do ciclo
empresaria é fruto de um risco ainda mais elevado das empresas iniciantes nesse
pais (Botelho et al., 2002).

Academicamente, 0 NEP (Nucleo de Estudos e Pesguisas) da PUC-Rio tem
tido ndo apenas uma grande contribuicdo para um maior conhecimento destes
investidores no &mbito nacional, como também tem fomentado o desenvolvimento
desta atividade com suas pesquisas e da promocao de eventos relacionados ao
tema. Todavia, a literatura ainda é bastante escassa.

A tipologia do anjo brasileiro é de um individuo do sexo masculino, com
idade entre 22 e 62 anos, média de 43 anos e com um elevado grau de
escolaridade. Na amostra estudada 43% destes investidores possuiam a graduacéo
e 46% possuiam cursos de pos-graduacdo, mas apenas 3% possuiam doutorado
(Botelho et al., 2002).

No Brasil, as propostas de investimento para 0s anjos se originam
principamente pelo contato direto dos proprios empreendedores, seguido de
referéncias profissionais, empresas relacionadas, referéncias pessoais e Servicos
de apresentacdo. No que diz respeito ao nimero de propostas recebidas, foram
197 nos 12 meses que antecederam a pesquisa. Dessas, 64 despertaram o
interesse, e apenas 19 resultaram em investimentos (Botelho et al., 2002). A
Tabela 6, a Figura 20 e a Figura 21 ilustram respectivamente as principais fontes
de oportunidades, a distribuicéo de propostas recebidas por cada anjo e o nUmero

de propostas que seguem no processo de negociacao.

® Empresas graduadas s@o aguelas que ja passaram pelo processo de incubagdo,

permanecendo ou ndo no mercado apods esse periodo (Botelho; Hochman; Pimenta-Bueno, 2002).
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Tabela 6 — Fontes de propostas de investimento (Fonte: Botelho et al., 2002, p.25).

NUmero Percentual
de das
propostas propostas
Empreendedores a3 35%
Referéncias profissionais (colegas, sOcios, assessores, outros 74 28%
investidores, etc.)
Empresas relacionadas (bancos, clientes, fornecedores, fundos a7 18%
de investimentos)
Referéncias pessoais (amigos, familiares, etc.) 27 10%
Servicos de apresentacéo de propostas e negécios 23 %
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Figura 20 — Distribuicdo de propostas recebidas por anjo (Fonte: Botelho et al.,

2002, p.23).
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Figura 21 — Numero de propostas que seguem no processo de negociagdo

(Fonte: Botelho et al., 2002, p.24).
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Os anjos possuem também, na sua maioria, um passado empreendedor. Na
pesquisa anterior apenas oito deles ndo criaram nenhuma empresa. Foram no total
104 empresas, das quais 66 chegaram ater um volume anual de vendas superior a
R$ 1 milh&. Esses numeros representam uma media de trés negdcios por
investidor ou, se tomarmos apenas 0s anjos empreendedores, ou sgja, aqueles que
iniciaram a0 menos uma empresa, uma média quase quatro negocios por
investidor (Botelho et al., 2002).

Enquanto investidores, nos 12 meses que antecederam a pesquisa,
redizaram 61 investimentos em empresas iniciantes, e outros 76 nos anos
anteriores. A Figura 22 e a Figura 23 ilustram a distribuicdo do numero de
empresas que cada anjo investiu. As figuras também mostram que a maioria dos
anjos realizou um investimento no Ultimo ano e de um a dois nos anos anteriores
(Botelho et al., 2002).
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Figura 22 — NUumero de empresas que cada anjo investiu nos 12

meses antecedentes a pesquisa (Fonte: Botelho et al., 2002, p.16).

40%
(n=32)
35% — ___

30%

25%

20%

15%

10% —
5% ~|7 ]
0% 1 [

0 1 2 3 4 5 20

Figura 23 — Numero de empresas que cada anjo investiu antes dos
12 meses antecedentes a pesquisa (Fonte: Botelho et al., 2002,
p.17).
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O histérico de investimento também mostra uma predilecéo evidente por
empresas ligadas com ainformética, seguidas de empresas na area de automagéo e

vargjo (Botelho et al., 2002). O Quadro 6 ilustra 0 historico desta pesguisa no que
se refere ao ponto em questéo.

Tecnologia da informagao, informética, Internet, infra-estrutura, midware, 65%
consultoria e desenvolvimento, software e e-business
Automacao, instrumentacdo e controle, engenharia, tecnologiaindustrial e 119
A - 0
eletroeletrbnica
Varejo e servigos 24
Publicidade, design gréfico e gestao de contetdo audio visual 7%
Agricola 2%
Petroleo e gas 2%
Biotecnologia 2%
Fotonica 2%

Quadro 6 — Preferéncia de investimento por setor industrial (Fonte: Botelho et al.,
2002, p.18).

Existe ainda um maior nimero de investimento nas etapas iniciais do ciclo
de crescimento das empresas. fase de empresas semente e start-up, conforme
mostra a Figura 24. Dentre esses, 79% dao preferéncia & start-ups, 62% as
empresas sementes e apenas 28% preferem atuar na etapa de pesquisa e
desenvolvimento (Botelho et al., 2002).
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Figura 24 — Preferéncia por estagio do ciclo de crescimento das empresas
(Fonte: Botelho et al., 2002, p.20).

Temse ainda que mais da metade, 56% dos investidores participaram em

mais de uma rodada de financiamento ao longo do crescimento das empresas. Os
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montantes investidos variam predominantemente entre U$ 10.000 e U$ 50.000. Ja
ocorreram, contudo, investimentos bastante superiores, com quantias superiores a
cinco milhdes de dolares. A Figura 25 ilustra os valores disponiveis para
investimento em empresas iniciantes e os valores ja investidos em empresas
iniciantes. E importante lembrar, porém, que esses valores representam um
historico de investimentos e ndo necessariamente um investimento em uma Unica
empresa. Quando se trata de investimento por empresa, a maioria dos investidores
prefere aportar quantias nd superiores a R$100.000, em troca de uma

participacéo na empresa entre 12% e 33%. Vegaa Figura 26.

60%

O Capital disponivel para investimentq

em empresas inicinantes (n = 31)
40% B Capital investido em empresas
30% inicinantes (n = 29)

50%
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20%
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Figura 25 — Capital disponivel e investido em empresas iniciantes (Fonte:
Botelho et al., 2002, p.21).
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Figura 26 — Quantia maxima investida por empresa (Fonte: Botelho et al.,
2002, p.31).

Ainda no que diz respeito a valores investidos, a maioria dos investidores

preferem investir até 6% de suas carteiras de investimento. Apenas trés dos
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respondentes disponibilizaram mais de 24% de suas carteiras para investimentos
em empresas iniciantes. A Figura 27 ilustra os percentuais das carteiras de
investimento que os investidores alocam para a atividade anjo (Botelho et al.,
2002).

60%

50%

40%

30%

20%

10% —

006 |1 B I

1o
S o rz;8\" &rf/\° $\°

Figura 27 — Percentual médio da carteira de investimento alocado pelos anjos

em empresas iniciantes (Fonte: Botelho et al., 2002, p.18).

No processo decisorio, assim como nos Estados Unidos e outros paises, 0s
anjos brasileiros atribuem uma maior importancia aos empreendedores do que aos
negoécios. Na pesquisa brasileira, 51% dos anjos atribuiram maior importancia as
pessoas, 9% ao negoécio e 29% a ambos — 11% ndo informaram. Os critérios mais
importantes na avaliacdo de uma proposta foram: a integridade e honestidade do
empreendedor e sua equipe, a atitude e o compromisso do empreendedor e sua
equipe, a experiéncia do empreendedor e sua equipe e o conhecimento do setor

econémico no qual a empresa encontra-se (Botelho et al., 2001).

3.6 Os Problemas Enfrentados pelos Investidores Anjos

Diversas ineficiéncias tém sido observadas nesse mercado, principamente
devido a fata ou méa distribuicdo das informagdes (Osnabrugge & Robinson,
2000; Sgrheim & Landstrom 2001, apud Serheim, 2003). Os empreendedores
reclamam da falta de dinheiro enquanto, ab mesmo tempo, os investidores ndo
conseguem investir tanto quando desgjariam (Dubocage & Rivaud-Danset, 2002).

Com base em uma ampla revisdo da literatura internacional, foram

identificados alguns destes problemas que impedem o crescimento deste mercado.
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Foram identificadas questdes inerentes ao mercado, questdes legais e politicas, e
ainda aspectos do comportamento dos investidores anjos frente a algumas
variaveis econdmicas.

Os problemas enfrentados pelos investidores anjos ocorrem ao longo de
todo o processo de investimento, desde a busca por uma boa oportunidade até o
momento de saida. Desta forma, torna-se bastante Util uma classificacdo que
facilite aandlise e aformulacdo de politicas para elimina-los ou ab menos mitiga
los.

Mason & Rogers (1997, apud Mason & Harrison, 2002) propuseram uma
classificacdo baseada nos trés estdgios chaves do processo decisdrio de um
investimento: a busca, a avaliacdo e a negociagcdo. Essa estruturacdo € bastante
interessante, mas aborda apenas o0 processo de decisdo, excluindo todo 0 momento
apos a concretizacdo do negdcio.

De fato, a maioria das barreiras a atividade dos anjos encontra-se nestas
etapas, 0 que ndo dispensa, contudo, 0 estudo de suas sucessoras Segundo
levantamento feito nos Paises Baixos por Kuipers (1998), 50% dos investidores
analisados reportaram problemas no desenvolvimento do negécio. O mesmo
estudo revelou também que, embora escassos, os problemas também ocorrem no
momento da saida.

Assim sendo, a classificagdo proposta neste trabalho inclui, além das trés
etapas chaves do processo decisorio, as etapas de desenvolvimento do negoécio e
saida do investidor. Desta forma sera abrangido o investimento como um todo,
desde o momento em que o investidor comega a procurar uma oportunidade para
fazer render seu capital até aocasido em que esse sai ef etivamente do negdcio. Por
fim, foi incluso um item dedicado a questdes legais, politicas e sobre 0 ambiente
econdmico, que em sua maioria afetam o processo como um todo e ndo suas fases
isoladamente.

O posicionamento dos problemas dentro de cada categoria foi, no entanto,
redizada por julgamentos pessoais e impressdes retiradas da bibliografia
consultada, estando sujeita a adaptacdes de acordo com o porto de vista de cada
leitor. Em nenhum dos textos de referéncia os autores explicitaram uma

subdivisdo bem definida conforme neste trabal ho.
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3.6.1 A Busca

Esta etapa comega quando o investidor anjo decide que esta disposto a
alocar parte de seus recursos em empresas ndo listadas na bolsa de valores e
termina quando ele finalmente encontra uma proposta para qual decida dedicar
maior atencdo. E nesta fase que, segundo a literatura, ocorrem as maiores barreiras
ao investimento anjo. De acordo com Kuipers (1998), 70% dos investidores
encontram problemas nesta etapa.

A fata de bons negdcios € a principal reclamagdo dentre esses investidores,
gue necessitam achar o ponto de equilibrio entre a exposi¢éo ao publico para
manter um bom fluxo de negdcios e 0 anonimato que tanto apreciam (Freear &
Sohl, 2001, apud Freear et al., 2002). Os investidores anjos nem sempre
conseguem encontrar com facilidade o caminho das boas oportunidades de
investimento (Aernoudt, 1999). O processo de busca por uma boa oportunidade
custoso e mnsome muito tempo do investidor anjo, comumente alcangando os
seis meses (Freear & Sohl, 2001, apud Freear et al., 2002).

Tabela 7 — Propor¢cdo maxima do portifélio que os investidores
anjos gostariam de alocar em empresas nédo listadas (Fonte:
Mason & Harrison, 2002, p.277).

Percentagem do portifolio  Percentagem de respondentes

Menos de 5% 2
5a9 3
10a14 23
15a19 3
20a24 23
25a29 10
Mais de 30% 36

Em meados da década de 90, os criadores de empresas reclamavam da falta
de dinheiro para investimento, mas ao mesmo tempo os investidores encontravam:
se insatisfeitos com a falta de bons projetos para investir (Dubocage & Rivaud-
Danset, 2001). A primeira hipotese, entretanto, ja foi descartada por evidéncias
empiricas. Um estudo realizado no Reino Unido revelou que os investidores anjos
investem tipicamente entre 5 e 10% do seu portifélio em empresas ndo listadas,
enquanto estariam dispostos a investir, na média, 20% desses nesse tipo de

negocios. A Tabela 7 ilustra mais detalhadamente esse desejo dos investidores.
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Wetzel (1986, 1987, apud Mason & Harrison 2002) interpreta ess fato como
uma ineficiéncia no mercado que ndo estd sendo capaz de aproximar 0s
empreendedores de seus devidos investidores.

As redes, ou grupos de investidores anjos podem contribuir para melhorar
esse contato entre empreendedor e investidor, mas até entdo os resultados tém sido
interpretados de maneira adversa pelos estudiosos. Dada a importancia que os
anjos atribuem a um prévio conhecimento do empreendedor, alguns autores
guestionam a eficacia desse tipo de servico no sentido de resolver a falta de boas
oportunidades de investimento que este mercado enfrenta. A exemplo, a “The
Texas Capital Network”, proporcionou um numero elevado de contatos entre
anjos e empreendedores, mas poucos hegocios foram concretizados (Prowse,
1998). Outro autor, Liu (2000) também enuncia a aversdo pelos anjos ao que
chama de blind date — que se traduz por encontro cego — referindo-se aos
encontros realizados entre anjos e empreendedores por meio destas redes.

Mason & Harrison (1999, apud Mason & Harrison 2002) também
sustentam essa hipétese, alegando que para um numero sSignificante de
investidores do Reino Unido, a adesdo a uma ou mais redes ndo aumentou o
nimero de investimentos potenciais que esses recebiam. Contraditoriamente,
nesse mesmo trabalho, esses autores concluem que as redes tem tido um impacto
significativo na promoc¢ao de oportunidades de investimentos.

A qualidade dos negécios também € um fator limitante para 0 mercado de
investimento anjo. Alids, essa € outra razdo pela qual as redes, nos padroes
descritos nas referéncias consultadas, ndo contribuem para um melhor fluxo de
negocios. Essa ineficiéncia em produzir bons negécios ndo se refere apenas a
guantidade de negdcios gerados, mas também, e principalmente, a qualidade dos
negoécios. Para ser atrativa ao investidor, uma empresa necessita ter um potencial
de crescimento elevado e acelerado, de forma arender lucros excepcionais e, além
disso, ser vendavel. Diferentemente da visdo de muitos empreendedores, 0s anjos
ndo estdo muito interessados diretamente nos dividendos que suas agdes iréo
propiciar, mas ssim nataxa de retorno final sobre o montante alocado.

A pesquisa de Mason & Harrison (2002) também expde a questédo da
gualidade. Nessa, 81% dos respondentes a indicam como um ponto critico.

Contudo, a impressdo de um negécio pode variar de um anjo para outro,

pois depende ndo somente da idéia em si, mas também do ramo de atuacéo do
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investidor. Um anjo que possui experiéncia na area de Internet, por exemplo,
dificilmente ira investir em uma empresa que plangja desenvolver um nhovo
medicamento. 1sso ocorre, pois, quanto maior for a afinidade do projeto com a
experiéncia do anjo, maior sera o capital social que esse poderd estar
disponibilizando & empresa, aumentando assim as chances de sucesso. E
fundamental, portanto, que o empreendedor saiba dirigir seu pedido de
financiamento a anjos que possuam experiéncia comum com 0S Seus projetos.

De acordo com Mason & Harrison (2002), 64% dos anjos possuem critérios
bastante definidos para aeitacdo de propostas. Dentre esses critérios, aém da
inddstria a qual a empresa pertence, conforme descrito acima, encontram-se
questdes de localizagdo e estégio de desenvolvimento dessa. Ainda nesse trabal ho,
Mason & Harrison (2002) afirmam que de acordo com sua pesquisa, 6 em cada 10
investidores enunciam gue a falta de conhecimento a respeito de um determinado
assunto limita sim a capacidade de investimento, chegando a 80% o indice de
rejeicao por essee motivo.

Mason & Harrison (1994, 1999); Osnabrugge & Robinson (2000, apud
Mason & Harrison 2002) citam que muitos investidores anjos ativos sao
incapazes de investir 0 quanto desgjam devido a falta de oportunidades adequadas.

Um outro problema ocorre na elaboragdo dos planos de negdcios, que
costumam ser ma elaborados e ndo fornecem aos anjos as informacdes
necessirias para despertar o interesse pelo investimento (Rindl, 2004). E
importante distinguir nesse momento um mau negécio de um mau plano de
negoécios. Um mau negdcio € aquele que ndo conseguiria atingir as expectativas de
retorno almejadas pelos investidores anjos, podendo ser, até mesmo, um bom
negdcio do ponto de vista do empreendedor, que pode ter objetivos diferentes. Ja
um mau plano de negécios é aquele que, mesmo descrevendo um negocio
promissor do ponto de vista do investidor anjo, ndo consegue despertar nesse o
interesse por investir.

Mas que tipos de erros podem decorrer nesse desinteresse? Hammond
(1996, apud Bhidé 2005) classificou esses erros em dois tipos distintos: erros de
coeréncia e erros de correspondéncia. Os primeiros sdo 0s erros relacionados com
fahas relativas aos conhecimentos gerais, e podem ser causados por diversos
motivos. incapacidade intelectual, pressdo externa ou ilusdes. Os empreendedores

tendem a ignorar as possibilidades de falha de suas idéias. Ja 0 segundo grupo de
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erros sdo agquel es decorrentes de estimativas erradas, e mesmo os empreendedores
mais racionais podem decorrer nesses. Por esse motivo, 0s investidores costumam
praticar descontos nas expectativas dos empreendedores. Quanto menos
fundamentadas forem as previsbes ou mais distante elas estiverem do
conhecimento do arjo, maior serd esse desconto (Bhidé, 2005).

Neste ponto cabe ressaltar que a obtencéo das informagdes necessarias para
fundamentacdo é custosa, o que reforca a importancia de coesdo entre o projeto e
a experiéncia do investidor anjo, bem como do capital social.

Liu (2000) ressalta que a falta de conhecimerto dos empreendedores acerca
de seus proprios negocios e seus respectivos mercados € responsavel por um
grande nimero de rejeicles por parte dos investidores.

O co-investimento gjuda os anjos no sentido de suprir essa e outras
deficiéncias. Juntos, possuem um maior acesso a informagdes e avaliam melhor as
propostas. Kjazrgaard et al. (2002) citam que apenas 8% dos investidores de sua
amostra preferem investir sozinhos.

No entanto, de acordo com um estudo realizado sobre investidores anjos no
Canada pela OED, 97% dos respondentes mostraram a necessidade de ajuda na
identificacdo de co-investidores (Liu, 2000). Nesse processo de por em contato
potenciais co-investidores, as redes mostramse mais eficientes do que no de
propiciar o contato entre investidor e empreendedor.

Por ultimo, finalizando os problemas encontrados na etapa de busca do
investimento, encontra-se a aceitacdo do empreendedor em partilhar com o
investidor a propriedade da sua empresa. Se ja é dificil encontrar negocios que se
enquadrem dentro das caracteristicas de investimento para o anjo, mais dificil
ainda € achar um desses no qual o empreendedor esteja disposto a aceitar a
participacéo do investidor em seu negécio (Liu, 2000).

3.6.2 A Avaliacéo

A avaliagdo da oportunidade de investimento, conhecida comumente pelo
termo em inglés due diligence, é a etapa em que o investidor ira buscar
informacdes para calibrar as expectativas que o empreendedor assumiu em sua
proposta, bem como buscar outros dados que possam melhor traduzir as

perspectivas de mercado para a empresa analisada, melhorar o entendimento a
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respeito da tecnologia em questdo e revelar as competéncias e deficiéncias do
empreendedor e sua equipe. Estas duas Ultimas, por sinal, € uma das mais
importantes, sobre as quais os investidores depositam grande peso na hora de
avaliar um negocio.

“Os investidores depositam suas apostas mais nos joqueis do que nos
cavalos’ (Fiet, 1995; Osnabrugge & Robinson, 2000, apud Mason & Harrison,
2002). Empreendedores com uma reputacéo dubia ou sem uma histéria de sucesso
em seu passado enfrentam maior dificuldade na obtencdo de financiamento
(Bhidé 2005). Uma relacdo ja existente entre empreendedor e investidor pode
facilitar muito a concretizacéo do investimento.

Todas estas informagdes sG0 necessarias para que O anjo possa avaliar o
potencial de crescimento da empresa e o risco envolvido, indicando assm a
viabilidade do negdcio e também, quando for o caso, 0s termos nos quais devera
concretizé lo: valores, participacfes e outros detalhes cruciais para 0 sucesso do
investimento.

Os anjos mais experientes costumam obter estas informagdes por conta
propria, €las sdo tradicionalmente obtidas pelas suas redes pessoais: amigos,
outros anjos, outros investidores privados, bancos, firmas de capital de risco,
associagOes comerciais, pessoas envolvidas na administracdo publica, contadores,
advogados, e ainda as redes ou grupos de anjos (Sarheim, 2003).

Edtas redes pessoais sd0 de extrema importancia por gjudarem a minimizar
0s custos relacionados a obtencdo de informacfes e aumentarem a confiabilidade
dessas (Shane & Cable, 1999, apud Serheim, 2003). Quanto maior a confianca
nas fontes das informagfes, menos duvidosa sera a avaiacdo da proposta e
conseguentemente menor sera o desconto praticado pelo investidor.

Ocorre que nesta etapa também ha uma deficiéncia do sistema de
informagdo. Muitos dos problemas de avaliagdo derivam das dificuldades tanto
para obtencdo quanto para vaidacdo e vaoracdo das informacOes obtidas
(Karabmerlioglu & Jacobsson, 2000). Como resultado, esta etapa também
despende tempo, em média 2,5 meses, e implica em custos ao investidor. A
decisdo de realizar uma avaliagdo do negoécio também envolve relagdes de custo
beneficio semelhantes as decisdes de investir ou ndo (Bhidé, 2005).

Em suma, os custos de avaiacdo e a necessidade de tempo que ese

processo exige do investidor sGo um entrave ao mercado informal de capital de
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risco. As redes, pessoais ou ndo, e 0s grupos de anjos, cada um com sua devida
eficacia devido aos diferentes graus de confiabilidade, contribuem para ajudar os

anjos a transpor barreira, mas ainda distante do potencial amejado.

3.6.3 A Negociacao

Essa é a etapa ha qual, despertado o interesse no investidor, e de acordo com
as informagOes obtidas na fase anterior, deverdo ser acordados os termos do
investimento entre as partes. Nesta fase, segundo estudo feito por Kuipers (1998),
40% dos investidores encontram problemas principalmente devido a falta de
percepcao darealidade por parte do empreendedor.

Dificuldades na definicdo da divisdo acionéria e dos valores negociados,
juntamente com uma aversdo dos empreendedores a sociedade com o0s
investidores sdo as principais barreiras nesta etapa. Liu (2000) cita que € muito
dificil encontrar start-ups de qualidade cujos donos estejam dispostos a dividir a
propriedade e o controle gerencial com os investidores. Em outro trabalho, no
qual o foco foi a indlstria de capital de risco como um todo, mercado formal e
informal, 80% dos negdcios analisados ndo concluiram o investimento porque o0s
empreendedores ndo desgiavam essa divisdo de propriedade e poder nas suas
empresas (Rindl, 2004).

Mason & Harrison (2002) detalham melhor os principais fatores de
desacordo no momento da negociacdo. Além da divisdo acionéria, do preco e da
composicéo de poder no quadro de diretores, sdo ainda pontos de discérdia a
contribuicdo direta dos anjos no dia-a-dia da empresa, a estratégia de saida,
guestdes referentes a remuneracdo, o direito de veto do investidor, o direito a
informac&o por parte do investidor, entre outros. O Quadro 7 ilustra a freqiiéncia
com que 34 investidores, respondentes de uma pesquisa feita por Mason &
Harrison (2002), sofreram com cada um desses itens.

Os mesmos autores, nesta mesma pesquisa observaram que 53% dos
respondertes haviam, nos Ultimos 3 anos, tido em média de uma a duas propostas
recusadas devido a divergéncias nas negociagfes (Mason & Harrison 2002). Em
um trabalho anterior, observaram ainda que os investidores anjos chegam a fazer
guatro vezes mais propostas do que efetivamente as concretizam (Mason &
Harrison, 1996, apud Mason & Harrison 2002).
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RazZo Percentagem de

Respondentes
Desacordo no preco 50
Desacordo na estrutura acionaria 4
Desacordo na composi¢éo de poder nadiretoria 18
Desacordo com a contribui¢do direta dos anjos na empresa 15
Desacordo na estratégia de saida 9
Desacordo em questdes referentes a remuneracéo 6
Desacordo quanto ao direito de veto do investidor 3
Desacordo quanto ao direito ainformagao por parte do investidor 0

Outros 21
Quadro 7 — Razdes pelas quais os termos e condi¢gdes de um investimento ndo foram

acordados (Fonte: Mason & Harrison, 2002, p.283).

Uma possivel solucdo encontrada na literatura para esse problema seria um
trabalho de educacdo, ou conscientizacdo prévia dos empreendedores a respeito
das expectativas e formas de atuagéo dos investidores anjos (Rindl, 2004).

Por fim, uma outra deficiéncia que se inicia nesta etapa, mas que sO se
manifesta posteriormente é a elaboracdo dos contratos deficientes. Muitos anjos,
especialmente 0s mais inexperientes, acabam por negligenciar sistemas de
protecdo para 0 caso de mé performance da empresa investida (Prowse, 1998). E
de extrema importancia que os contratos busguem acordar previamente o maior
ndmero de possibilidades para o futuro da empresa e do negacio.

Rindl (2004) coloca gque os custos envolvidos nestas transacOes s&o muito
altos para pequenos investimentos, e embora em seu trabalho essa sga uma
justificativa para tendéncia das firmas de capital de risco buscarem investimentos
com um porte maior, a colocacdo se encaixa na realidade do investidor anjo. As
redes ou grupos de anjos podem prestar um auxilio nesta etapa, diminuindo assim

0S CUStOS € 0S i SCos.

3.6.4 O Desenvolvimento do Negdcio

Esta etapa € compreendida pelo momento entre a formalizacdo do
investimento, apos a negociagcdo dos termos, e a fase em que o investidor anjo ira
buscar o retorno do seu investimento com a venda de sua participacdo na empresa.
Além do capita financeiro, neste momento o investidor costuma beneficiar a
empresa com seu capital social, indicando contatos, caminhos a seguir, gjudando a
identificar mercados, entre outros conselhos advindos da sua experiéncia. O dito

popular de que se conselho fosse bom vendia-se, aqui se aplica literalmente.
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No estudo realizado por Kuipers (1998), metade dos investidores encontrou
problemas nesta etapa, sendo esses causados principalmente pela limitagdo
gerencial dos empreerdedores e sua equipe. Ainda nesse estudo, 35% dos anjos
alegaram problemas em lidar com os empreendedores, principalmente no que diz
respeito a comunicacdo e confidéncia.

Comumente os investidores anjos s80 menos rigorosos na avaliacdo das
oportunidades que recebem, confiando mais nos seus proprios instintos do que nas
opinides externas, 0 que costuma causar problemas nas etapas seguintes (Serheim,
2003).

Os anjos mais experientes sdo menos atingidos por essa questdo, pois além
de possuirem maior rigor na avaliagdo dos projetos, costumam receber propostas
em maior quantidade e melhor qualidade devido ao seu passado como profissional
e investidor, o que Ihes rende uma rede pessoal melhor. Todavia, costumam sofrer
de limitagdo de tempo para investir (Serheim, 2003). Em 2002, um estudo
realizado por Mason & Harrison (2002) encontrou em sua amostra que 57% dos
entrevistados reconheciam a existéncia de um limite de investimentos que
conseguiriam administrar eficientemente. Os principais limites encontravam-se no
monitoramento da performance dos investimentos e na dedicacdo direta ao
negécio, com 45% do total de entrevistados para cada um desses.

O processo de investimento do anjo consome consideravelmente esse
recurso. Ha a necessidade de identificar potenciais negocios, avalia los, estruturg&
los e, quando do interesse em investir, prestar assisténcia e contribuir com o
capital social.

Embora estudos anteriores tenham mostrado que essa é uma barreira comum
ao mercado, em um estudo mais recente Mason & Harrison (2002) obtiveram que
uma vasta maioria dos entrevistados ndo havia atingido ainda o seu limite desse
recurso. Esse parece ser entdo um limitante apenas aos anjos mais experientes.

Desta forma entéo, parece haver nesta etapa uma divisdo entre os problemas
enfrentados pelos investidores. De um lado 0s menos experientes, que ofrem com
atritos pela falta de rigor na selecdo e negociacdo dos contratos, do outro os anjos

mais experientes, que sofrem limitac&o de tempo na conducdo de seus negdcios.
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3.6.5 A Saida do Investidor

Esta etapa congtitui 0 momento em que o investidor ird buscar o retorno
sobre o capital investido. Pode ocorrer, por exemplo, por uma venda para um
fundo de capital de risco, para uma outra empresa ou pelo lancamento de acBes na
bolsa. No estudo realizado por Kuipers (1998), poucos casos de problemas foram
encontrados nesta etapa. Todavia, esses poderiam ter sido evitados com melhores
negociagdes e contratos mais bem elaborados.

Um dos problemas evidente nesta etapa € a questdo da diluicdo, que € a
diminuicdo da participagdo do anjo na estrutura acionéria da empresa. Esse
problema ocorre quando ha a necessidade de outros investimentos ao longo da
vida da empresa e 0 anjo ndo é capaz de fazé-los por conta propria, necessitando
recorrer entdo as empresas de capital de risco.

Comumente existem novas rodadas de investimento pelo mercado formal,
mas nem sempre ese relacionamento dase sem ocorréncia de conflitos
(Kjeargaard et al., 2002). Débitos podem ser uma solucéo atraente para
questdo (McGlue, 2002), mas hem sempre estdo disponivels.

Os conflitos de interesses, ambém entre 0s gerentes e proprieté&rios da
empresa (investidores e empreendedores), podem prejudicar no momento da
venda do negocio. E importante ressaltar, contudo, que mesmo que os investidores
ndo saiam totalmente da empresa quando essa vai a publico, ®ndo inclusive
comum manterem porcdes significativas de suas agdes na empresa (Espenlaub et
al., 1999), a primeira afirmac&o ndo se invalida, pois os conflitos podem continuar
existindo a cada momento que os investidores decidam negociar suas partes.

Por im, ainda no que diz respeito a novas rodadas de investimento, o
montante minimo que as empresas de capital de risco estdo dispostas a investir
tem aumentado. Esse movimento, que conforme mencionado criou um intervalo
de capitalizagcdo deficiente. Seria interessante entdo, avaliar se 0s grupos de anjos
tém sido capazes de suprir essa demanda por meio dos co-investimentos, ou se de

alguma forma os investimentos dos arjos estéo sendo af etados por essa tendéncia.

3.6.6 Questdes Legais, Politicas e Econdmicas

Nesta secdo ser8o abordadas algumas questdes que afetam ndo sb a

atividade do investidor anjo em s, mas também o mercado formal de capital de
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risco. Essa ndo separagdo se dara, pois, além da complementariedade existente,
muitas delas afetam ndo sd um setor, mas sim ambos.

Esses tipos de barreiras sd0 aguelas que estdo ligadas diretamente a leis,
regulacdes impostas por agéncias ou qualquer outro tipo de ingtituic&o de carater
publico e governamental. Muitas vezes essas ndo se apresentam explicitamente na
forma de uma lei ou regra que constrinja 0 mercado, mas também na auséncia de
mecani Smos que incentivem atividades favoréveis para esse.

A falta de mecanismos que incentivem o aproveitamento comercial de
pesquisas realizadas com recursos governamentais ilustra bem essa questéo.
Poderia haver melhores relacfes entre os centros de pesquisa das universidades e
0 mundo comercial (McGlue, 2002).

A Franga, por exemplo, em 1999, aprovou a“lei de inovagao”, que facilitou
a transferéncia de tecnologia das universidades publicas para 0 mercado,
permitindo entdo que 0s pesquisadores criassem empresas para explorar suas
idéias sem a necessidade de abandonarem seus cargos para isso. Até entdo esse
era um empecilho na comercializagcdo de novas tecnologias (Dubocage & Rivaud-
Danset, 2002).

Outra questdo importante € a presenca de um sistema de patentes eficientes,
capaz de garantir ao pesquisador os direitos sobre sua descoberta e também
render- Ihe retornos satisfatorios (McGlue, 2002).

Tém se ainda questdes tributarias, as quais foram amplamente abordadas em
paises que desgjavam ampliar mercado de capital de risco como incentivo ao
crescimento econdmico e desenvolvimento de capacitacdo tecnologica. Os
investidores anjos sao muito sensiveis a variagoes tributérias. |mpostos menores,
além de incentivarem uma maior participacdo dos anjos pode também trazer ao
mercado os investidores anjos potenciais (Mason & Harrison 2002).

Ainda na Franga, a criagdo de garantias acionérias para os fundadores de
empresas propiciou um aumento de qualidade na capacidade gerencia destas
empresas, que ndo tinham como remuneré-los adequadamente. Esta lel impunha
taxas menores sobre o capital no momento da venda das empresas (Dubocage &
Rivaud-Danset, 2002).

Uma outra medida adotada para incentivar o mercado foi a criagcdo de
mecanismos que permitiam uma compensacdo de impostos caso um novo
investimento fosse feito, dando assim continuidade ao processo. Leis desse tipo
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foram adotadas na Franca (Dubocage & Rivaud-Danset, 2002) e no Canada (Liu,
2000).

No que diz respeito a influencia do ambiente econdbmico sobre os
investidores anjos, a Tabela 8, com dados de uma pesquisa realizada no Reino
Unido, ilustra o impacto de diversos desses sobre a atividade dos anjos. Nessa, é
importante destacar a influéncia das taxas sobre ganho de capital e dividendos,
gue desencorajariam respectivamente 51% e 43% dos respondentes, caso fossem
atas, enquanto esses mesmos percentuais estariam encorgjados a investir caso o

cenério fosse 0 oposto.

Tabela 8 — Influéncia de condi¢cdes econbmicas e politicas sobre a proporgédo de seus portifélios
gue os investidores anjos investem no mercado informal de capital de risco. (Fonte: Mason &
Harison, 2002, p.277).

CondicZo econdmica D@enco'ra;ando o | Seminfluéncia Encorq ando o
investimento sobre o investimento

| Pouco | Muito | investimento | Pouco | Muito
Crescimento dataxa juros % 27% 55% 3% 6%
Estabilidade ou queda dataxade juros 0% 3% 61% 18% 18%
Crescimento do mercado de agoes 0% 15% 57% 15% 13%
Egséillldade ou queda do mercado de 0% 17% 68% 8% 8%
Altainflagdo 7% 14% 65% % 5%
Baixa inflacdo 2% 5% 2% 6% 16%
Altas taxas sobre ganho de capital 30% 21% 41% 2% 6%
Baixas taxas sobre banho de capital 2% 3% 43% 26% 26%
Vglorlzaggo d~o mercado imobiliério % % 78% % %
acima da inflagéo
Estabilidade ou queda do mercado
imobiliario 2% 8% 1% 8% 6%
Aceleracdo do crescimento econdémico 2% 0% 36% 36% 26%
Desaceleracdo ou estabilidade no 2
crescimento econdmico Sl 2300 00 &0 gl
Altas taxas sobre dividendos 2% 16% 47% % 2%
Baixas taxas sobre dividendos 0% 5% 52% 20% 23%
Incentivos no imposto de renda sobre
ganhos oriundos de investimentos em 3% 0% 23% 31% 43%
empresas ndo listadas na bolsa
Presenca continua de um mercado
alternativo de investimento % 0% 68% 1% 12%
Falta de um mercado alternativo de % 14% 74% % %

investimento

Pelo visto nesta secdo, é importante criar-se incentivos fiscais e legais que
aguecam o mercado. Esses devem estimular o mercado, trazer maior transparéncia
e diminuir o risco dos investidores. Uma politica econdmica favoravel também

pode ser de extrema importancia para este mercado.
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