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RESUMO

Este trabalho tem como principal objetivo analisar o comportamento e o papel do
investidor anjo em uma economia emergente. Buscou-se através de uma pesquisa
bibliografica a identificacdo e a classificacdo deste perfil investidor, suscetivel a
procurar uma estratégia voltada para o empreendedorismo e para a inovagao
tecnoldgica radical. Muitos empreendedores ndo conseguem financiamento estatal
ou financiamento préprio para a implementacdo de seus projetos inovadores, e
veem no financiamento de capital por terceiros (investidor anjo), uma alternativa
para o desenvolvimento ou incremento de seus projetos e negdcios (start-ups). Além
das preocupacdes e expectativas dos investidores anjo em relacdo a aplicacdo de
seu capital em negocios e projetos onde possa ter um bom retorno, foi observado
também o papel deste tipo de investidor e 0o seu fomento ao empreendedorismo.
Este trabalho podera servir para os profissionais interessados no esclarecimento e
no aprofundamento do estudo de questdes ligadas ao investimento anjo no Brasil.
Ele podera ser util aos gestores, consultores, professores e estudantes que tenham
o compromisso de continuar investigando e difundindo oportunidades de
investimento para um puUblico-alvo especifico e para a sociedade em geral,
especialmente neste ambiente atual onde oportunidades de captacédo de recursos e
de financiamento sdo tdo escassas, além de repleta de obstaculos burocraticos.
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ABSTRACT

This work aims to analyze the behavior and the role of angel investor in an emerging
economy. There was an effort through a literature search to identify and classification
of this investor profile, likely to look for a strategy for entrepreneurship and for radical
technological innovation. Many entrepreneurs fail to state funding or dedicated
funding to implement their innovative projects, and see the third party for equity
financing (angel investor), an alternative to the development or enhancement of their
projects and business (start-ups). In addition to the concerns and expectations of
angel investors regarding the application of their capital in businesses and projects
which can have a good return, it was also noticed role of this type of investor and its
fostering entrepreneurship. This work could serve for professionals interested in
clarifying and deepening the study of issues related to angel investment in Brazil. It
may be useful to managers, consultants, teachers and students who have committed
to continue investigating and disseminating investment opportunities for a specific
target audience and for society in general, especially in this current environment
where fundraising opportunities and funding are so scarce, and full of bureaucratic
obstacles.

Keywords: Entrepreneurship; Venture Capital; Investment.

1 INTRODUCAO

Uma boa parte dos empreendedores ndo consegue financiamento estatal ou
detém capital proprio para a implementacdo de seus projetos inovadores. A
consecucao e viabilizacdo de seus projetos podem gerar grandes ganhos para a
economia de sua cidade, municipio, estado ou até mesmo para o pais, gerando
inovacgao tecnoldgica, renda e empregos diretos e indiretos. A acdo de investidores
independentes, como 0s investidores anjos, pode ajudar a preencher esta lacuna
existente e carente nestes segmentos, principalmente em economias emergentes,
como a brasileira. (19)

Tém sido discutidas, assim como no Brasil, também no restante do mundo, as
necessidades e as dificuldades de viabilizar o investimentos para atividades
empreendedoras e fomentadoras da inovacéo. A pressao para o desenvolvimento
tem levado os paises emergentes a perseguir uma estratégia para o crescimento
voltada para o empreendedorismo e para a inovacdo tecnologica radical, sem a
crassa e Unica dependéncia de financiamento de 6rgaos e agéncias estatais.

A despeito desse potencial de crescimento que essas empresas poderiam

apresentar a maioria dessas atividades empreendedoras, no entanto, carece de uma



série de requisitos para lograrem sucesso. Uma pesquisa realizada pelo SEBRAE
registra a taxa de mortalidade das empresas nascentes brasileiras como maior que
49% no segundo ano, indo a quase 60% no quarto ano de vida das empresas. Os
trés primeiros fatores tidos como mais importantes para 0 sucesso de uma empresa
foram: ter um bom administrador, um bom conhecimento de mercado e fazer uso de
capital de giro proprio. (19)

A percepcédo de parte dessas necessidades passou a tomar forma dentro de
iniciativas e politicas governamentais nesse sentido. Exemplos disso podem ser
vistos através da criacdo de fundos para empresas emergentes (acdo do BNDES) e
iniciativas diversas da FINEP (como, por exemplo, o “juro zero”). No entanto, o
surgimento de associacdes de investidores chamados no exterior de Angel Investors
(investidor anjo) que comeca a despontar no pais pode se constituir numa alternativa
privada a incorporar aos projetos empreendedores fatores além do capital, como a
experiéncia no mercado, de relacionamentos (networking) e de gestdo, agregando
valor adicional a esses projetos empreendedores. (19)

Este trabalho podera servir para os profissionais interessados no
esclarecimento e no aprofundamento do estudo de questdes ligadas ao investimento
anjo no Brasil. Ele podera ser utii aos gestores, consultores, professores e
estudantes que tenham o compromisso de continuar investigando e difundindo
oportunidades de investimento para um publico-alvo especifico e para a sociedade
em geral, especialmente neste ambiente atual onde oportunidades de captacéo de
recursos e de financiamento s@o tdo escassas, além de repleta de obstaculos

burocraticos.

2 Revisao de Literatura

2.1 Conceito de Empreendedorismo

A ascensdo do empreendedorismo vem paralelamente ao processo de
privatizacdo das grandes estatais e abertura do mercado interno para concorréncia
externa. Dai a grande importancia de desenvolver empreendedores que ajudem o
pais no seu crescimento e gere possibilidade de trabalho, renda e maiores
investimentos. (16)



Os ambientes politico e econbémico tém aumentado o nivel de risco e
incerteza sobre a estabilidade e o crescimento. Sobreviver em uma economia
completamente instavel é extremamente complicado, devemos ressaltar ainda, que
no Brasil ndo existem politicas industriais concretas, as politicas aqui existentes
giram em torno de subsidios e tarifas, politicas protecionistas sdo nocivas a
economia, pois agindo desta forma, o pais pode ser vitima de politicas
intervencionistas por parte de outros paises, o que dificulta as exportacdes.
Contudo, a consolidacdo do capital de risco e o papel do investidor anjo também
estdo se tornando realidade, motivando o estabelecimento de cenérios otimistas

para os proximos anos.

O empreendedor é aquele que destréi a ordem econdmica existente
pela introducdo de novos produtos e servigcos, pela criacdo de novas
formas de organizacdo ou pela exploragdo de novos recursos e
materiais. O empreendedor é aquele que detecta uma oportunidade
e cria um negé6cio para capitalizar sobre ela, assumindo riscos
calculados. Em qualquer definicdo de empreendedorismo encontram-
se pelo menos os seguintes aspectos referentes ao empreendedor,
iniciativa para criar um novo negécio e paixdo pelo que faz; aceita
assumir os riscos e a possibilidade de fracassar e utiliza os recursos
disponiveis de forma criativa transformando o ambiente social e
econdmico onde vive. (6)

Empreendedorismo € um neologismo derivado da livre traducéo da
palavra Entrepreneurship e utilizado para designar os estudos
relativos ao empreendedor, suas origens, seu sistema de atividades,
seu universo de atuacdo. A palavra empreendedor de emprego
amplo é utilizada neste livro para designar principalmente as
atividades de quem se dedica a geracdo de riquezas, seja na
transformacdo de conhecimentos em produtos ou servicos, nha
geracgdo do préprio conhecimento ou na inovacdo em &reas como

Marketing, producdo, organizacées, etc. (5)

“‘Ser um empreendedor é uma forma estratégica de contribuir para o
crescimento econémico e de se obter sucesso no mercado. E a visdo que todo
empresario deve ter, e que muitos ainda ndo possuem ao empreendedor o seu
negocio.” (19)

A palavra empreendedor (Entrepreneur) tem origem francesa e quer dizer

aguele que assume riscos e comeca algo novo.

Na idade média, o termo empreendedor foi utilizado para definir
aquele que gerenciava grandes projetos de producdo. Esses



individuos ndo assumiam grandes riscos, e apenas gerenciava 0S
projetos, utilizando os recursos disponiveis, geralmente provenientes
do governo do pais. (6)

Mostra-se entdo que o empreendedor tem muitas caracteristicas na
sociedade humana, como criar, organizar, planejar, ser responsavel, saber liderar,
ser habil, trabalhar em equipe, gostar da area, ter visdo de futuro, coragem para ir
em frente, solucionar, inovar, persistir, ouvir, comunicar e saber expressar. (6)

Os empreendedores sao pessoas com atitude empreendedora e mente para
tomar iniciativas, que tenha percepcéo de oportunidades, com ideais, ousado, que
saiba transformar conhecimentos em produtos ou servicos, descobrir novas ideias
com produtos ja existentes, dar vida aos produtos, tem que se destacar no mercado
dos negécios, através de sua forca de vontade transformando sonhos em realidade,
gerando assim resultados positivos, € aquele que produz bens ou servicos em uma
empresa com ou sem fins lucrativos, que tenha técnicas de producdo e até mesmo
novas formas de organizacdo, tomando as decisfes que irdo nortear o futuro do
negocio, assumindo ndo so riscos pessoais.

O empreendedor tem que ter habilidade para criar e inovar o seu produto,
servico, tem que ter visdo como todo empresario tem, para que seu negocio cresca.

Segundo o autor, as caracteristicas do empreendedor sdo as seguintes: (19)

Busca de oportunidades e iniciativa faz as coisas antes de solicitado,
ou antes, de forgado pelas circunstancias. Agem para expandir o
negécio a novas areas, produtos ou servicos. Aproveita
oportunidades fora do comum para comecar um negocio, obter
financiamentos, equipamentos, terrenos, local de trabalho ou
assisténcia.

Correr riscos calculados € avaliar alternativas e calcular riscos
deliberadamente. Age para reduzir 0s riscos ou controlar os
resultados. Coloca-se em situacdes que implicam desafios ou riscos
moderados.

Exige qualidade e eficiéncia encontra maneiras de fazer as coisas
melhores, mais rapidos, ou mais barato. Age de maneira a fazer
coisas que satisfazem ou excedem padrées de exceléncia.
Desenvolve ou utiliza procedimentos para assegurar que o trabalho
seja terminado a tempo ou que o trabalho atenda a padrbes de
gualidade previamente combinados.

Persisténcia, age diante de um obstaculo significativo. Age
repetidamente ou muda de estratégia a fim de enfrentar um desafio



ou superar um obstaculo. Assume responsabilidade pessoal pelo
desempenho necessario para atingir metas e objetivos...

Comprometimento é fazer um sacrificio pessoal ou despende um
esforco extraordinario para completar uma tarefa. Colabora com os
empregados ou se coloca no lugar deles, se necessério, para
terminar um trabalho.

Se esmera em manter os clientes satisfeitos e coloca em primeiro
lugar a boa vontade em longo prazo, acima do lucro em curto prazo.

Busca de informacBes € dedicar-se pessoalmente a obter
informagbes de clientes, fornecedores ou concorrentes. Investiga
pessoalmente como fabricar um produto ou fornecer um servico.
Consultar especialistas para obter assessoria técnica ou comercial.

Estabelecimento de metas é estabelecer metas e objetivos que séo
desafiantes e que tém significado pessoal. Define metas de longo
prazo, claras e especificas. Estabelece objetivos de curto prazo,
mensuraveis.

Planejamento e monitoramento sistematico planejar dividindo tarefas
de grande porte em sub tarefas com prazos definidos.
Constantemente revisa seus planos levando em conta os resultados
obtidos e mudancgas circunstanciais. Mantém registros financeiros e
utiliza-os para tomar decisoées...

Persuasd@o e rede de contatos utiliza estratégias deliberadas para
influenciar ou persuadir os outros. Utiliza pessoas chave como
agentes para atingir seus proprios objetivos. Age para desenvolver e
manter relacdes comerciais...

Independéncia e autoconfianga busca autonomia em relacdo as
normas e controles de terceiros. Mantém seu ponto de vista, mesmo
diante da oposicdo ou de resultados inicialmente desanimadores.
Expressa confianga na sua propria capacidade de completar uma
tarefa dificil ou de enfrentar um desafio. (19)

Verifica-se entdo que as caracteristicas acima Sao caracteristicas a serem
alcancadas, a realizagcdo, vem acompanhada da persisténcia, pois enfrentar
obstaculos é enfrentar os resultados do sucesso e para isso correr riscos e desafios.
Porém séo capazes de buscar novas oportunidades de negoécios, desenvolvendo
novos produtos e servicos com qualidade e eficiéncia, sempre fazendo o melhor
para satisfazer seus clientes, com compromisso buscando novas informagdes sobre
os clientes e fornecedores, pois é a base de toda atividade.

O empreendedor planeja, monitora, busca, estabelece metas, € muito
importante para a independéncia e autoconfiangca, mesmo tendo resultados

desanimadores, mas com confianga em sua propria capacidade enfrentam novos



desafios, séo otimistas, eles sabem onde querem chegar e define como e quando
chegar.

2.2 Tipos de Empreendedorismo

De acordo com Gomes (2007), todo empreendedor precisa ser um bom
administrador para poder tomar as decisdes adequadas. Por outro lado, nem todo
administrador possui as habilidades e os anseios dos empreendedores, por mais
eficaz que seja o administrador em realizar o seu trabalho. O empreendedor vai
além das tarefas normalmente relacionadas aos administradores, tem uma visdo
mais abrangente e ndo se contenta em apenas fazer o que deve ser feito.

O empreendedor corporativo (intra-empreendedor ou empreendedor interno),
o empreendedor start-up (que cria novos negoécios/empresas) e o empreendedor
que cria empreendimentos com missdo, sdo pessoas que se destacam onde quer
que trabalhem. (12)

Sua forma de ser, aprender, portanto, podem ser compreendidas e adquiridas
pelas pessoas. Ndo se trata de modismo ou de uma versdao adaptada do
empreendedorismo de negocios, mais de ampliar o empreendedorismo e aplica-lo a
outras areas, sem perda conceitual.

As definicbes para o empreendedor sdo varias, mas essencialmente pode-se
dizer que € uma pessoa que emprega 0s recursos disponiveis de forma criativa,
assume riscos calculados, busca oportunidades e inova.

O empreendedorismo corporativo pode ser definido como sendo um processo
de identificagdo, desenvolvimento, captura e implementagédo de novas oportunidades
de negdcios, dentro de uma empresa existente. (12)

E o processo pelo qual um individuo ou um grupo de individuos, associados a
uma organizagao existente, criam uma nova organizacao ou instigam a renovacao e
inovacdo dentro da organizagcdo existente. A renovagdo estratégica refere-se aos
esforcos empreendedores da organizacao que resultam em significativas mudancas
no negdcio ou na estrutura corporativa, bem como em sua estratégia. E a soma da
inovacao que a organizacao pratica e desenvolve; de sua renovacao; e dos esforgos
para implementacdo de novos negdcios. (15)

Ao se analisar o empreendedorismo corporativo em termos conceituais, as

etapas nao diferem muito do empreendedorismo de negdcios.



Na pratica, as regras e condi¢cbes ambientais sdo bem diferentes. Os fatores
fundamentais no processo corporativo sdo: a oportunidade; 0s recursos que a
organizacdo dispbe e que serdo alocados para a exploracdo da oportunidade
identificada; e as pessoas, a equipe que colocara tudo isso em pratica, ou seja, 0S
empreendedores corporativos. (15)

O processo empreendedor geralmente é determinado ou influenciado pelo
ambiente, pelas oportunidades, e pelos individuos empreendedores na organizacao,
0 contexto em que a organizacao esta inserida, os conceitos de negdécio e valores
praticados internamente, e 0s recursos disponiveis.

A intensidade empreendedora é determinada por trés variaveis fundamentais:
a inovacdo, a propensao para assumir riscos e a iniciativa. A pratica combinada
dessas variaveis € que determinara o grau de empreendedorismo da organizacao.
(16)

Portanto, segundo o autor citado, empreendedorismo corporativo ndo se limita
a inovacdo, considera também as dimensdes de risco e iniciativa. A empresa
empreendedora precisa possuir politicas de recompensas e aceitar certas falhas,
incentivando as pessoas a buscarem algo diferente, novo, exercitando a criatividade
e estando abertas a ideias inovadoras.

O processo de empreendedorismo exige principalmente o redesenho de
relacbes entre comunidade, governo e setor privado, com base no modelo de
parcerias. O resultado final desejado é a promoc¢édo da qualidade de vida social,
cultural, econbmica e ambiental sob a ética da sustentabilidade. (18)

O processo de empreendedorismo tem inicio com uma ideia, associada a um
ou mais problemas sociais relevantes. A sua forga e criatividade estao no impacto e
na sua capacidade de gerar solucdes eficientes e eficazes para os problemas
identificados.

O impacto desta ideia esta diretamente relacionado a capacidade de gerar
beneficios, diretos e indiretos, para o maior nimero possivel de pessoas afetadas
pelo problema social, e de provocar mudancgas significativas na estrutura do sistema
atual. A ideia também deve ser facilmente assimilada por todas as pessoas
envolvidas, agentes de mudanca, gestores e executores do projeto, parceiros e,
sobretudo, pela populagéo beneficiada. (18)

No empreendedorismo de negdcios, séo claros os desafios a competitividade

do negécio; a busca dos diferenciais competitivos; de vencer a concorréncia;



conquistar clientes; e alcancar a lucratividade e a produtividade necessarias a
manutencao do empreendimento. (16)

O Empreendedor Anjo tem na comunidade o seu principal eixo de atuacdo. O
Empreendedor Anjo para ser bem-sucedido precisa das seguintes acdes:
preservacdo das culturas locais; introducao e pratica de novas formas de insercao;
incentivo & adocdo de comportamentos responséveis e éticos; e auto geracdo de
renda e emprego. O caminho € da cooperatividade em vez da competitividade, da
eficiéncia sistémica em vez de eficiéncia apenas individual, do ‘um por todos, todos
por um’ em vez do ‘cada um por si e Deus s6 por mim’. (16)

As principais caracteristicas séo: cooperatividade, a producdo esta voltada
para as necessidades do povo e da nacdo, predominio das relacbes da
solidariedade, foco no desenvolvimento integral dos potenciais materiais e espirituais
do ser humano e da humanidade, promoc¢ao de parcerias com organizacdes sociais,
em especial aquelas representativas dos setores sociais mais oprimidos e com
governos locais, atua na dimensao individuo, grupo, coletividade, comunidade,
sociedade e os membros da sociedade s&o 0s principais agentes ou sujeitos do
desenvolvimento. (2)

O empreendedorismo é um misto de ciéncia e arte, racionalidade e intuicao,
ideia e visdo, sensibilidade e pragmatismo responsavel, utopia e realidade, forca
inovadora e praticidade. O Empreendedor Anjo subordina o econémico ao humano,
o individual ao coletivo e carrega consigo um grande ‘sonho de transformacao da
realidade atual’. (2)

O Empreendedor Anjo € um lider suas ideias e inova¢fes sédo adicionadas a
metodologia utilizada na busca de soluc¢des para os problemas sociais, objeto das
acbes de empreendedorismo. S0 pessoas que trazem aos problemas sociais a
mesma imaginacdo que os empreendedores do mundo dos negocios trazem a
criacao de riqueza.

O processo empreendedor pode ser aplicado sem perda conceitual a todos os
tipos de empreendedor, pois a oportunidade, 0s recursos e a equipe empreendedora
séo aspectos-chave, independentemente do tipo da organizagéo.

Empreender em organizacao ja estabelecida pode ser até mais dificil do que
iniciar uma nova empresa sem vinculo corporativo, pois existem regras a ser
seguida, a burocracia pode ser um fator limitante e o controle normalmente néo esta

nas maos do empreendedor. Por outro lado, ao se iniciar um nego6cio novo, 0s



10

recursos nem sempre estdo presentes, a empresa ndo tem nome no mercado, a
gestao dificilmente é profissionalizada, o que pode levar ao ceticismo. (12)

As semelhancas entre o0 empreendedorismo corporativo e O
empreendedorismo de negodcios sdo: perseveranca, a capacidade de reconhecer,
avaliacdo, a explorar uma oportunidade, a criacdo de produtos, servigos, processo
ou negoécios. Enquanto que o empreendedor corporativo esta preocupado em
melhorar a imagem da marca da empresa, trabalha dentro de uma cultura existente,
trabalha com regras claras e horizontes de médio e longo prazo dentro de uma
burocracia ja estabelecida; o empreendedor de negdcios esta voltado para a criagdo
de riquezas, e cria as estratégias, num horizonte de curto prazo e a passos rapidos.
(12)

E dificil para o empreendedor corporativo ter o0 mesmo grau de paixdo pelo
que faz que o empreendedor start-up e o empreendedor. Pode ser exagero admitir
que empreendedores corporativos vejam a organizagcdo como algo que € deles,
como € o caso dos empreendedores start-up. Se ao empreendedor corporativo for
oferecida a possibilidade de retornos pelos riscos assumidos (retornos nao so
financeiros, mas de reconhecimento, promoc¢ao, premiacao etc), talvez a paixao que

ele possa ter aproxime-se daquela do empreendedor start-up. (12)

2.3 Conceito Capital de Risco

Sobre o conceito de capital de risco existe um conjunto de formulagdes, mais
ou menos consensual, que permite entender a importancia deste instrumento para a
dindmica do mercado.

Define-se a industria capital de risco como uma fonte de investimento
empresarial, com o objetivo de financiar empresas, apoiando o seu desenvolvimento
e crescimento, com fortes reflexos na gestédo. Citando ainda a mesma fonte, pode-se
dizer o capital de risco € uma das principais fontes de financiamento para jovens
empresas, Start-Up’s e investimentos de risco com elevado potencial de
rentabilizacdo. E um magnifico instrumento de desenvolvimento empresarial. (3)

Para além da definicdo legal, o capital de risco, também é chamado de capital
de investimento, capital de desenvolvimento, venture capital e private equity na

versao, inglesa (3).
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Capital de risco € uma técnica, modalidade ou forma de investimento que se
caracteriza pela existéncia de um investidor profissional, ou seja, aquele que investe
em empresas com elevado potencial de crescimento, através da aquisicdo de
participacbes no capital de outras empresas, geralmente com objetivo de obter
dentro de um horizonte de médio e longo prazo mais-valias decorrentes do seu
investimento. (6).

Capital de risco consiste em investimento na forma de participacdo acionaria
relevante porém minoritaria (podendo chegar 40% do capital total), por investidores
individuais ou institucionais, a empresas emergentes de pequeno ou médio porte
para um produto, processo ou servi¢o inovador, de grande potencial de crescimento
e rentabilidade associado a altos niveis de risco, por um prazo de 5 a 10 anos em
geral, em que os investidores esperam obter lucros na forma de ganhos de capital.
(11)

O capital de risco constitui uma alternativa interessante para capitalizar
Pequenas e Médias Empresas (PMEs), em especial pela dificuldade que estas

encontram na fase de desenvolvimento e crescimento. (14)

2.4 Caracteristicas do Capital de Risco

A industria de capital de risco caracteriza-se como uma fonte de apoio
financeiro e gerencial as pequenas e médias empresas de base tecnoldgica e/ou
empreendimentos com forte potencial de crescimento e rentabilidade. Constitui-se
em participacdes temporarias frequentemente 3, 5 ou 10 anos, minoritarias e sem
gualguer garantia real, com objetivo de obter mais-valia significativa na ocasiao de
desinvestimento. Ainda segundo a mesma fonte, o seu objetivo € buscar retorno
acima da média de mercado, aceitando, para isso, um maior nivel de risco, com
prazo de aplicacdo girando em torno de sete anos. (16)

Caracteriza-se, como refere a citada fonte, como instrumento eficaz na
concretizacdo de iniciativas empresariais especialmente no dominio das novas
tecnologias, uma vez que neste tipo de negocio as empresas necessitam de
investimentos financeiros adequados ao seu rapido crescimento e desenvolvimento,
transformando-se em parceiro do negdcio, com todas as vantagens e riscos
inerentes ao projeto. Pode-se destacar algumas caracteristicas basicas deste

instrumento financeiro:
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- N&o exigir o pagamento de quaisquer encargos financeiros;

- Ter um papel de interlocutor ativo;

- Promover o apoio a jovens empresarios automotivados;

- Criar e manter uma parceria com 0 empresario;

- Promover a criagcdo de uma grande confianca entre as partes envolvidas no
negaocio. (16)

Ao contrario das formas tradicionais de financiamento, o Capital de Risco
assume, integralmente os desafios do mercado, ao ndo ser recompensado pelos
juros do capital investido mas sim pelo sucesso da empresa financiada.

O investimento em capital de risco dirige-se a novos projetos empresariais e a
empresas ndo cotadas em mercado de bolsa, e parte substancial da mais-valia

gerada sera resultado da venda posterior da participacao. (3)

2.5 Vantagens do investimento em Capital de Risco

O capital de risco ao assumir a forma de participacdo no capital da empresa,
reforca a sua autonomia financeira. E como capital ndo ha lugar a garantias,
reembolso ou pagamento de encargos com juros, que ocorreria se o financiamento
fosse feito por recurso ao crédito. Facilita-se assim a expansdo da empresa e a
consequente criacdo de mais-valia, que € um objetivo dos capitalistas de risco. (10)

As empresas apoiadas pelo capital de risco conhecem resultados
significativos, se comparadas com as que enveredam por outras formas de
financiamento, conforme mostra a experiéncia internacional. Assim, apresentam
beneficios tanto pela injecdo de capitais como pelo aconselhamento a gestéo e que
se refletem da seguinte forma:

Financeiramente, através de um planeamento financeiro e da optimizacéo das
fontes e custos, preparando a empresa para 0 acesso ao mercado de capitais;

Através de uma estratégia empresarial adequada a rapida evolugdo no meio
contextual;

Estabelecendo contatos através de sua rede, nacional e internacional, com o
objetivo de direcionar a empresa para o desenvolvimento de contatos comerciais, a
transferéncia de tecnologia, entre outras. (10)

Outro beneficio do capital de risco resulta do apoio técnico prestado as

empresas participadas. Tal apoio produz efeito nos diferentes niveis da participada,
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que vai desde a racionalizagdo dos recursos internos a potencializacdo do
relacionamento com 0 meio transacional, passando pelas sinergias resultantes da
intervencdo numa diversidade de empresas; pela abertura de oportunidades
comerciais internacionais e criacdo de Jointventure. O apoio que o0s investidores
profissionais fornecem, conforme realca Correia, ndo séo so os fundos necessarios,
como também enviam sinais de credibilidade aos Stakeholders da empresa. (17)

O capital de risco, é adequado a um leque amplo de destinatarios: tanto os
gue estdo na fase de concretizacdo de projetos, com elevado potencial de retorno,
complementando 0s recursos proprios escassos dos promotores, como para as
empresas existentes, preferencialmente as de base tecnoldégica em inicio de
atividade, transformacdo ou expansdo proporcionando-lhes meios financeiros e
técnicos, apoiando o0 seu crescimento e desenvolvimento ganhando estabilidade.
Ainda proporciona as empresas e empreendedores o capital de conhecimento,
resultante do know-how do negdcio, redes de contatos nacionais e internacionais,
capacidade de conseguir aprender a obter a vantagem econdmica da quantidade

crescente de informacdes. (17)

2.6 Tipos de Investidores em Capital de Risco

As entidades de capital de risco sao cruciais na promocdo do crescimento
econdbmico de qualquer pais, uma vez que financiam pequenas e médias empresas,
gue no fundo mais contribuem para a producao e emprego em todo o mundo.

Os capitalistas de risco procuram aplicar 0s seus recursos nas empresas com
perspectivas de alto retorno, que tenham potencial para se consolidar no mercado.
O investidor de capital de risco, todavia, ndo € um mero prestamista, mas sim um
novo socio da empresa: se esta fracassa, ele néo retirara beneficio algum do
investimento. Se tiver éxito, tera direito a participar nesse sucesso. Para Banha, os
investidores de capital de risco sao investidores sofisticados, profissionais
geralmente com alcance muitas vezes internacional cujo suporte financeiro pode ser
fundamental no momento de expanséo do negdcio. (11)

Em geral, eles formam uma parceria operacional estreita com os fundadores,
e podem trazer gerentes profissionais que ocupardo os cargos de diretor executivo e
diretor financeiro. A questdo, para qualquer investidor em capital de risco, é a

avaliacdo da empresa. O primeiro desafio dos fundadores é entrar em acordo com
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os investidores no que tange ao valor da empresa ja que ele determina o valor do
seu investimento e a extensao de sua participacao acionéria. (11)

Dependendo da avaliacdo quanto a competéncia administrativa dos
fundadores, esses investidores podem condicionar seu investimento a contratacéo
nos novos diretores gerentes e podem requerer participacédo direta na gestdo das
atividades diarias da empresa. Na industria de capital de risco existem 0s seguintes
tipos de investidores: (11)

Dentro do escopo de Capital Semente e Venture Capital voltados a empresas
start ups e em estagio inicial existem ainda diferentes tipos de investidores:

a) Fundos Capitalistas (Venture Capitalists): sdo sociedades com objetivo de
tomada de participacbes no capital de outras empresas, numa perspectiva de
investimento de médio e longo prazo, das quais irdo obter, mais tarde, mais-valias
com a alienagcdo posterior da participacdo adquirida. Essas sociedades, além dos
meios financeiros que resultam do seu capital, gerem diversos tipos de fundos
especializados. E o tipo de investidor de capital de risco mais comum no Brasil.

b) Investidores Anjos (Business Angels): sdo individuos privados, com grande
patriménio acumulado que agem, normalmente, por conta propria, investindo em
participacbes em pequenas companhias fechadas, geralmente em industrias nas
quais possuem experiéncia. O capital do anjo de negécios consegue complementar
a industria do capital de risco, proporcionando quantias mais baixas de
financiamento, numa fase mais prematura do que muitas sociedades de capital de
risco sdo capazes de investir. Os anjos de negdcio representam uma fonte de capital
importante para novos e crescentes negoécios, embora, no Brasil, ainda sejam sub-
utilizados.

E normal dividi-los em quatro grupos diferentes: Angels com experiéncia
profissional (ex-executivos de grandes empresas); Angels guardides (veteranos da
industria); angels de rendimento financeiro (individuos com grandes fortunas); e
angels empreendedores (empreendedores que triunfaram nos seus negdécios). (11)

c) Corporate Venturing: sdo empresas que realizam investimentos em
negocios jovens, geralmente, nas areas tecnoldgicas, que encaixem em suas
estratégias e que acabardo, mais tarde, por pertencer aos respectivos
conglomerados.

Atualmente, no Brasil, os investidores de todos os tipos se queixam que

grande parte dos empreendedores inicia o processo de busca de recursos sem
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estarem devidamente preparados para defender seu projeto. Além disso,
desconhecem os impactos préaticos que o levantamento de capital de risco trara para

sua empresa. (11)

2.7 Investidor Anjo

O termo “investidor anjo” originou-se nos Estados Unidos no inicio do século
XX para identificar investidores que na Broadway faziam investimentos de risco para
financiar producdes teatrais. Hoje esse termo refere-se a individuos com alto
patriménio que investem em empresas nos seus estagios iniciais (start-up) de
crescimento. Nos Estados Unidos, geralmente € um investidor qualificado pelas
regras da Security and Exchange Commission’s (SEC’s), a Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) americana. Esses investidores s&@o individuos com patriménio
maior que US$ 1milhao, salério de US$ 200 mil nos ultimo trés anos, ou US$ 300 mil
entre marido e mulher. (1)

Estudos bibliogréficos feitos pelo autor mostram que esse mercado formado
pelo conjunto de investidores anjo € um dos mais antigos e a maior fonte de capital
para as fases iniciais das empresas como evidenciamos no tépico anterior. O capital
anjo injetado nessas fases iniciais busca suprir a necessidade de recursos em dose
suficiente para levar a empresa nascente ao patamar de desenvolvimento que
possibilite seu crescimento auto-sustentado, levando o negécio a um ponto em que
ele se transforme mais atrativo a um fundo de venture capital. (2)

Utilizando-se de dados de pesquisas dos EUA, Canada, Europa é possivel
tracar um perfil desse investidor: € um investidor predominantemente do sexo
masculino, com idade média de 47 anos (EUA) e com boa formagé&o cerca de 75%
tém pos-graduacéo, alocam menos de 30 % de sua renda liquida total para financiar
empresas no estagio inicial de desenvolvimento; o valor investido por um anjo
individual € de U$ 72,000 na média e o volume total do investimento pode variar
entre U$ 25,000-50,000 por rodada até U$ 250,000-750,000 por rodada; dois ou
trés investimentos num periodo de trés anos e estdo geralmente envolvidos
diretamente na gestédo das empresas investidas através de acordos prévios. (2)

O termo “anjo”, para investidor, ainda é pouco conhecido no Brasil. Sua
participacdo, no entanto, em investimentos inovadores estd em fase de crescimento,

tendo em vista que se institui num ambiente onde o setor de Micro, Pequena e
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Média Empresas (MPME’s) possui dificuldades em angariar investimentos em
funcdo da falta de carteiras sélidas de clientes, pouca experiéncia gerencial e baixo
nivel de divulgacdo. Em troca de capital e dedicagdo ao empreendimento, os “anjos”
solicitam uma participacao societaria na empresa investida, podendo, ainda, assumir
uma cadeira no conselho de administracdo. Todavia, este envolvimento as vezes se
da de modo informal. Ndo obstante, esta classe de investidores vem justamente
para preencher as lacunas provenientes de um mercado nascente, acenando com a
possibilidade de alocacéo de recurso e transferéncia de conhecimento gerencial.

Os investidores anjo, no cerne da sua atuacdo, procuram agregar projetos
inovadores com elevado potencial de crescimento e rentabilidade, e carentes de
auxilio profissional qualificado e experiente. Segundo artigo publicado na revista
Executivos Financeiros, Tecnologia & Financas, em dezembro de 2004, sob o titulo:
“A economia na mira do anjos”, constatou-se que pelo menos de 81 anjos investiram
em empresas de pequeno e médio porte, direcionando recursos da ordem de R$ 10
milhdes ao longo do ano de 2004, perfazendo aproximadamente R$ 125 mil por
empreendimento, sendo certo que o retorno sobre o investimento dos “Angels
Investors” é resultado da valorizacdo da empresa a medida que se desenvolve e
cresce. (14)

De acordo com pesquisa realizada pelo NEP/Génesis-PUC/RJ, o perfil dos
investidores anjos brasileiros € bem peculiar, uma vez que 0S mesmos nao possuem
significativa base tecnolégica, mas sim, elevados conceitos gerenciais,
administrativos e juridicos, bem como, possuem uma cultura de investimento
individualista, a maioria dos empreendedores nacionais que possuem uma postura
muito mais conservadora, implicando, por conseguinte, em longas negocia¢des para
uma aceitacdo de parceiros que de modo geral ndo séo facilmente aceitos pelos
empresarios, pois estes, diante das suas posturas conservadoras tém receio de
comprometer o controle dos seus negocios. (14)

Para solucionar tal impasse, 0 que se sugere € que haja uma ampla
campanha educacional, com viés para capacitacdo profissional, para ambos os
lados, investidores anjo e empresarios de pequeno e meédio porte. Talvez essa
iniciativa possa a vir a ser bem sucedida a partir da participacdo das incubadoras
ligas aos centros académicos e universitarios. Trés critérios basicos sdo apontados
em estudos bibliogréficos como norteadores da selecdo de oportunidades de

investimento do anjo: a proximidade geografica do investimento, dada a necessidade
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de participacdo mais ativa nos investimentos; o estagio do empreendimento que esta
focado nos estagios iniciais e 0s segmentos industriais de interesse, geralmente
relacionados a mercados nos quais detém certa familiaridade e, nos Estados
Unidos, em mercado de alta tecnologia. (2)

No Brasil onde as restricdes a capitalizacdo de pequenas e médias empresas
sao maiores que no mercado americano e o mercado de investidor anjo encontra-se
incipiente. O crescimento de iniciativas como a associacdo de investidores anjo pode
se constituir numa forma de viabilizar empreendimentos que, de outra forma, a
despeitos das iniciativas governamentais, teriam grande dificuldade de obter capital.
(18)

3 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho podera servir para os profissionais interessados no
esclarecimento e no aprofundamento do estudo de questdes ligadas ao investimento
anjo no Brasil. Ele podera ser util para consultores, professores e estudantes que
tenham o compromisso de continuar investigando e difundindo oportunidades de
investimento para um publico-alvo especifico e para a sociedade em geral,
especialmente neste ambiente atual onde oportunidades de captacéo de recursos e
de financiamento séo tdo escassas, além de repleta de obstaculos burocréticos.

Uma das limitacdes do estudo foi a pouca bibliografia achada a respeito do
tema. Poucos livros e revistas tratam diretamente do assunto ou citam o
investimento anjo.

Compreendemos as caracteristicas do investidor anjo pois entrega muito mais
que somente dinheiro, sua participagdo mesmo que minoritaria traz uma vantagem
competitiva para a empresa, posicionando-se como um mentor que identifica
problemas no projeto e pode vim a ajudar a buscar solugcdes para 0 mesmo.

A sinceridade, transparéncia e compatibilidade com o investidor sao
fundamentais para que o negdcio seja vantajoso para ambas as partes. Um fato néo
revelado como um problema grave com o negdcio, deve ser resolvido antes de ser
apresentado ao investidor, ou o problema deve ser esclarecido logo no inicio, para
gue nao possa vim afetar negativamente a sociedade com o investidor no futuro.
Nesse tipo de empreendedorismo como o0s demais, é importante que o

empreendedor conheca bem o0 seu negocio, os seus clientes e desenvolva um
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modelo de negdcios; tendo que estudar, projetar, planejar e criar um protétipo que
facilite mais ainda a captagéo de recursos. Pois quanto melhor estiver estruturado o
negocio, mais chances o empreendedor terd de captar recursos e menos o0
empreendedor terd que ceder de participacdo da sociedade com o investidor.

Depois de cumprida essas etapas 0 negocio esta pronto para ser apresentado
e pedir investimento do anjo. Para comecar a busca por investidores existem varios
caminhos; um deles é a internet por ser uma excelente fonte de informacéo, aonde
0s investidores buscam repassar o maior numero de informacdes possivel, para que
o0 empreendedor saiba quais passos devam seguir.

Usar as redes de relacionamento que o empreendedor fez na faculdade;
amigos da familia que possam indica-lo também é muito importante, pois ter uma
referéncia nesse momento pode vim a ajudar bastante na hora de fechar uma
parceria.

Enfim, ao analisar as oportunidades de investimentos perdidos e as
oportunidades que podem vim acontecer, 0 mais viavel serd o empreendedor estar
aonde as redes de relacionamentos sejam mais intensas ao mercado em que deseja
atuar, por isso € importante o empreendedor estudar, participar de palestras e
consultorias relacionadas ao empreendedorismo para se relacionar e atrair
investidores anjos para contribuir com o negdcio.

Importante observar que o investimento-anjo ndo é uma atividade filantrépica
ou com fins puramente sociais. O Investidor-Anjo tem como objetivo aplicar em
negécios com alto potencial de retorno, que consequentemente terdo um grande
impacto positivo para a sociedade através da geracao de oportunidades de trabalho
e de renda. O termo "anjo" € utilizado pelo fato de ndo ser um investidor
exclusivamente financeiro que fornece apenas o capital necesséario para o negdcio,
mas por apoiar ao empreendedor, aplicando seus conhecimentos, experiéncia e
rede de relacionamento para orienta-lo e aumentar suas chances de sucesso.

Este tipo de financiamento e fomento ao empreendedorismo no Brasil ainda
estda bem no inicio, se constituindo um conceito de fronteira do conhecimento,
apenas poucas associacoes formalmente constituidas excluindo iniciativas pessoais
e isoladas.

Os investidores anjos tém predile¢éo por investimentos que gerem inovagao
tecnologica. E uma das principais consequéncias da viabilizacdo de um projeto,

além da geracao de novas tecnologias (que particularmente eles caracterizam como
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radicais) é a geracdo de renda para a sociedade e para o pais e a criacdo de
empregos, diretos e indiretos.

Em um primeiro momento, as preocupacfes e expectativas dos investidores
anjo sdo a aplicacdo de seu capital em atividades e projetos onde possa ter um
retorno significativo, também nao foi registrada nenhuma preocupacgéo priméaria com
a filantropia e agdes sociais assistencialistas, apesar dos anjos serem oriundos de
organizacdes com intensa preocupacdo com e responsabilidades no cumprimento
de seu papel.

Este tipo de investimento vem, potencialmente, suprir uma lacuna existente
no financiamento de empresas emergentes no Brasil, sendo principalmente
pequenas e médias empresas, 0 que leva ao aquecimento da economia por gerar

empregos diretos e indiretos em um curto espaco de tempo.
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