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RESUMO

Cada vez mais, 0 desenvolvimento de pequenas e meédias empresas de base
tecnol 6gica ganhaforga no debate econémico de estados e governos. No Brasil, apesar daalta
relevancia do setor, novos negoécios apresentam elevadas taxas de faléncia, sendo algumas das
causas a falta de plangjamento e a incapacidade de serem financiados. Nesse cenario, uma
alternativa possivel para os empreendedores € o chamado investidor informal ou “anjo”.
Investidor informal € aquele individuo que investe em empresas nascentes, agregando, além
do capital, know-how e redes de relacionamento. O objetivo desta dissertacdo € investigar o
investidor “anjo” brasileiro, identificando como o relacionamento investidor/empreendedor €
desenvolvido. Através da andlise de quatro casos, 0 estudo conclui que para se entender esse
relacionamento, é fundamental a compreensdo da maneira como este € construido, desde o
inicio do processo até o pos-investimento. Questdes como preparacao dos empresarios para
receber o aporte financeiro, pleno conhecimento do conceito de “anjo”, empatia entre 0s
agentes e uma participacédo ativa do investidor - na modelagem do negécio, na busca de
recursos financeiros, na formulacéo de estratégias, entre outros - demonstraram ser essenciais
para se chegar ao sucesso nos investimentos informais.

Palavras-chave: Empreendedorismo, Financiamento de Novos Negdcios e Investimento
Informal.



ABSTRACT

The development of small and medium technological companies has been widely debated in
states and governments. Despite the relevance of this sector in Brazil, new businesses have
high rates of failure, specially caused by financial and management problems. In this context,
an informal investor or “angel” isapossible aternative for entrepreneurs. Informal investor is
an individual who invests in new companies, adding financial resources, know-how and
network. The purpose of this study is investigate the Brazilian angel, analyzing important
aspects of the relationship between investor and entrepreneur. Through the analysis of four
cases, the study conclude that to understand this relationship, is fundamental the analysis of
all the phases involved— screening, evaluation, negotiation and post-investment. Aspects like:
preparation of entrepreneurs to receive the capital, the comprehension of the concept,
empathy between the agents and an active involvement by the investor — in modeling the
business, insearching for money, in strategic planning, and others— proved to be essential for
a success experience by informal investment.

KeyWords: Entrepreneurship, New Business Financing and Informal Investment
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1. Introducao

1.1. TemaeProblemadaPesquisa

Oinicio do século X X1 vem consolidando um novo padrdo sécio-econdmico-politico que tem
caracterizado a chamada Era do Conhecimento ou Economia do Aprendizado®. O avanco das
tecnologias de informagdo e comunicagdo transforma o0 modo como o ser humano aprende,
produz, trabalhae se diverte. Os mercados se tornaram mundiais, a competicdo inevitavel e a

inovagdo um imperativo paraaquelas organizagdes que pretendem sobreviver.

Neste contexto, um dos temas que ganha forca na literatura das ciéncias sociais é o
empreendedorismo. O Brasil se encontra totalmente inserido nesse paradigma. De acordo com
0 GEM (2004)?, somos o sétimo pais mais empreendedor do mundo, com uma relevante

participacdo do chamado “ empreendedorismo de oportunidade”.

Dentre as diversas areas que envolvem o empreendedorismo, podemos destacar a criacdo e
desenvolvimento de empresas de alta tecnologia®, ou empresas de conhecimento. Segundo
dados do panorama da Associacso Brasileira de Empresas Incubadas (ANPROTEC) 2004%, o
pais possui 3.600 pequenas empresas de base tecnoldgica, além de mais de 200 incubadoras.

Apesar da atarelevancia deste setor na economia do pais, pesquisas demonstram que ainda €

! «“Economia do Aprendizado é a economia onde a habilidade de aprender é crucial para o sucesso econdmico de
individuos, firmas, regifes e estados. “Aprendizado” referese a construgdo de novas competéncias e
estabel ecimento de novas habilidades, e no apenas 0 acesso a informagéo”. (OCDE 2000, citado em Lundvall e
Johnson - 2000).

2 O projeto GEM — Global Entrepreneurship Monitor — foi criado em 1997 como umainiciativa conjunta entre
Babson College e a London Business School com o objetivo de monitorar a situacdo do empreendedorismo em
mais de trés dezenas de paises, o0 Brasil inclusive.

3 O conceito de empresa de alta tecnologia utilizado nessa dissertacdo sera abordado logo em seguida, na
delimitacéo do estudo.

* Site: www.anprotec.org.br. Acesso em julho de 2005.




muito dificil para novas empresas tecnol 6gicas sobreviverem, sendo algumas das causas de
faéncia a falta de plangiamento e know-how do negécio e a incapacidade financiamento

(Maculan, 2002).

Nesse tortuoso cenario, uma alternativa possivel para os novos empreendedores € o chamado
investimento informal ou “anjo”. Investidor informal é aquele individuo (ou grupos de
individuos) que possui recursos excedentes para investir em empresas nascentes com alto
potencia de crescimento (Mason-Harrison, 1999). Além do capital, o investidor compartilha
seus conhecimentos técnicos, advindos de anos de experiéncia no mercado de trabalho, e suas
redes de relacionamento. O telefone de Grand Bell, a maguina fotogréfica de Eastmen, os
carros de Ford, e mais recentemente, 0 Google sdo apenas alguns dos exempl os desse tipo de

investimento.
O Brasil possui esse perfil de investidor & um bom tempo, porém carece de estudos
especificos ao tema. Investigar o mercado de investimento informal no Brasil, sob 0 prisma

do relacionamento investidor/empreendedor, € o foco da presente dissertacéo.

1.2. Perguntada Pesquisa

A pergunta da pesquisa pode, entdo, ser expressa como: como se desenvolve o relacionamento

entre investidor informal e empreendedor no Brasil?



1.3. Objetivo

Segundo Feeney et al (1999), o processo de investimento informa pode ser dividido em
guatro etapas. 1) procura por oportunidades de negécio, 2) selecdo da oportunidade,
3)negociacdo e fechamento de contrato e 4) participagcdo pos-investimento. O objetivo desta
dissertacéo sera analisar o investimento informal no Brasil, entendendo como se desenvolve

uma relacdo investidor/empreendedor. Buscar-se-aresponder as seguintes questdes:

a) Como o relacionamento investidor/empreendedor € construido nas trés etapas iniciais do
investimento informal ?

b) Quais recursos sdo compartilhados pel os investidores durante a etap ade pos-investimento?
¢) Como esses recursos sao compartilhados? Como ocorre o fluxo de informag&o entre o

investidor e o empreendedor?

1.4. Reevanciado Estudo

Peguenas e Médias empresas tecnol 0gicas tém conquistado um espaco cada vez mais central
nas sociedades modernas. O fim do industrialismo e o inicio da acumulacdo flexivel®
consolidaram o papel dessas empresas como geradoras de emprego. Conforme afirma
Gorgulho (1996), as PME apresentam algumas vantagens inovativas em relagdo a empresas
maiores, que as tornam importantes geradoras de inovacdes em determinados setores,

influenciando diretamente o dinamismo tecnol 6gico da economia.

® Ver Harvey (1996).
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Apesar de possuirem vantagens inovativas de ordem comportamental, como maior capacidade
de resposta e adaptabilidade aos requisitos de mercado, PM E possuem desvantagens de ordem
material, como caréncia de recursos técnicos, gerenciais e principamente financeiros

(Gorgulho, 1996).

Passada a abertura do novo negoécio, em que geralmente sao utilizados recursos financeiros do
préprio empreendedor e de familiares proximos, a empresa precisa realizar investimentos para
se estabelecer no mercado. O problema é que se por um lado, 0s recursos gerados

internamente ainda ndo sao suficientes, por outro, fontes externas séo de dificil acesso.

No que tange ao mercado de capitais, este é focado em empresas mais desenvolvidas. Até nos
mercados de acesso, como 0 mercado de balcdo, o tamanho é um restritivo. No caso de
mecanismos de financiamento tradicional, como bancos, as contrapartidas en termos de
garantias reais passam a ser os impeditivos. Pela sua natureza inovadora, essas empresas
geralmente possuem como principal ativo recursos intangiveis que ndo sdo levados em
consideracdo no momento de uma andlise de crédito. Mesmo no caso onde acionistas
possuam garantias a oferecer, as condic¢des de financiamento tendem a ser problematicas
devido as elevadas taxas de juros e aos curtos prazos de caréncia ocasionados pelo alto risco

envolvido naoperacéo.

Neste sentido, uma das alternativas do empreendedor tecnolgico passa a ser o chamado
investidor informal ou “anjo”. Para se ter uma idéia da relevancia desse segmento, segundo a
Associagdo Nacional de Venture Capital dos Estados Unidos, existem no seu pais mais de
400.000 anjos ativos, investindo mais de US$40 bilhdes em 50.000 novos negécios. Na

verdade, investidores informais constituem a principal fonte de financiamento para PME
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tecnologicas (Wetzel, 1983, Mason & Harrison, 2002). O proprio Relatério Financeiro do
GEM (2004)®, enfatizou que de uma maneira geral, o financiamento por empreendedores e
investidores aumentou 3,5% em relacéo ao PIB das nagdes analisadas em 2004, enquanto o

venture capital cresceu apenas 0,1%.

No Brasil, o problema de financiamento do empreendedorismo tecnolégico é crénico.
Conforme 0 estudo de Lemos com empresas incubadas (1998), 75% apresentavam

dificuldades de financiamento. Apesar dessa situagéo, o investimento informal ja exerce um

papel central.

Em 2002, a ANPROTEC incluiu o investidor anjo como alternativa de financiamento na sua
pesquisa anual junto & empresas incubadas. De acordo com a entidade’, em 2002 o
investimento informal representou mais de ¥4 dos investimentos recebidos pelas empresas
incubadas e mais de quatro vezes o investimento de firmas de venture capital. Naqueleano, o
investimento anjo foi a fonte de financiamento mais importante para empresas incubadas no

Brasil.

Outros indicativos do aumento da importancia do temaforam; acriagéo do primeiro grupo de

investidores anjos do Brasil® e a realizacso da primeira jornada de investimento anjo no pais,

® O Relatério Financeiro GEM 2004 é um documento que busca identificar o estado do financiamento de
empreendedores e novos negdcios no mundo. Este é baseado nas pesquisas do Global Entrepreneurship Monitor
2004, e de alguns anos anteriores. Todo o trabalho foi desenvolvido pelos mesmos coordenadores do GEM,
Babson College e a London Business School.

’ Site: www.anprotec.org.br. Acesso em julho de 2005.

8 A Gavea Angels foi fundada no inicio de 2003. E uma associacao privada, sem fins lucrativos, constituida por
um ndmero limitado de associados, pessoas fisicas e juridicas, com o propésito de promover o desenvolvimento
de empresas nascentes localizadas na regido metropolitana do Rio de Janeiro. A Organizagdo tem por objetivo
facilitar 0 acesso dessas empresas aos capitais financeiro e humano de que necessitam em sua fase inicia de
crescimento.
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gue ocorreu em 2004, na Puc Rio, com a participagdo de mais de 50 anjos do Brasil e do

mundo.

Além disso, é importante ressaltar o potencial de crescimento do mercado de investidores
informais no Brasil. Se adotarmos a definicdo de anjos da Securities and Exchange
Comission® (SEC), que os coloca como individuos que possuem mais de 1 milh&o de délares
em ativos financeiros ou ganham uma renda anual acima de US$ 200 mil, o Brasil possui
mais de 80.000 investidores potenciaist’, indicando 6timas perspectivas para a consolidacdo

do mercado.

1.5. Justificativa

7

Abordada a relevancia do estudo, é importante justificar o “por qué” de seu foco no

relacionamento investidor/empreendedor no Brasil.

Apesar da importancia do investimento anjo, o conhecimento do tema ainda é muito limitado
e pouco entendido. Poucos académicos estudaram “anjos’, em parte devido adificuldade de
se obter informacgdo. A falta de pesquisa leva a vérias perguntas ndo respondidas (Wong,
2002). Uma das limitagbes dos estudos € o foco no investidor, ao invés do processo de
investimento, das caracteristicas do acordo € aé mesmo, do negécio investido (Mason &

Harrison, 1996).

% Site: www.sec.com. Acesso em julho de 2005.

19 De acordo com uma pesquisa da Merril Lynch e Capgemini, o nlimero de brasileiros como mais de US$
1milhdo em ativos financeiros cresceu 6% em 2003 chegando a 80.000 investidores. (Altamiro Silva Junior,
“Numero de milionarios cresce 6%,” Gazeta Mercantil, Quarta-feira, 16 de junho de 2004: B-1).
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Na presente dissertacdo buscar-se-a uma andlise do processo de investimento em s,
identificando as perspectivas do investidor e do empreendedor. O resultado da anadise
possibilitard um melhor direcionamento de politicas publicas de fomento e apoio ao
investimento informal no Brasil. Diversos paises adotam tais politicas e o Brasil jainiciaum
movimento nessa direcdo, corroborando a importancia de se aprofundar os conhecimentos do

tema®l.

Além disso, desmistificar o relacionamento investidor/empreendedor possibilitara um melhor
entendimento do mercado por parte dos préprios investidores e empreendedores que
possivelmente participardo de investimentos. Os custos de transagéo, ou seja, 0S custos de
busca e andlise de oportunidades desse mercado sdo extremamente elevados (Wetzel, 1981),
assim, guanto maior ainformacéo de ambas as partes envolvidas, maiores as possibilidades de

Novos negoci os.

1.6. Ddimitacdo do Estudo

O presente estudo foi desenvolvido com base na andlise de casos brasileiros de investimentos

informais em pequenas empresas de base tecnol bgica.

Conforme afirma Gongalves & Ribeiro (1999), a definicdo de empresas de cunho tecnol 6gico
€ complexa. Na verdade, existem diversos fatores que determinam se uma organizacdo € ou
ndo de altatecnologia. Parafins de simplificacéo, define-se empresa tecnol 6gica com base em

dois fatores citados no modelo proposto pelos autores, sdo eles. a empresa deve ter uma

11 Em julho de 2005, durante 0 12° Férum Brasil Capital de Risco, um novo programa da FINEP foi apresentado.
O projetovai investir R$ 300 milh8es em empresas nascentes de base tecnol6gica. O Inovar Semente, pretende
apoiar cerca de 340 empreendimentos em  seis  anos (www.venturecapital .com.br)



preocupagdo constante com o desenvolvimento de novos produtos e processos e possuir uma

estrutura organizacional flexivel capaz de suportar a estratégia de inovacéo.

E importante ressaltar que, apesar da discussio dos casos, abordar todas as etapas do processo
de investimento informal - procura por oportunidades de negocio, selecdo da oportunidade,
negociacao e fechamento de contrato e participagdo pos-investimento - o foco do trabalho, ou
sgja, 0 aprofundamento da analise sera dado na a etapa de pds-investimento, onde a relacéo

investidor/empreendedor se consolida

1.7. Estruturado Trabalho

O presente trabalho esta dividido em seis capitulos. O primeiro trata da parte introdutéria,
apresentando tanto os aspectos relativos ao tema, ao objetivo e a relevancia, bem como as

justificativas e delimitagdes do estudo.

O segundo capitulo constréi as bases sobre as quais as discussdes serdo desenvolvidas. O
conceito de empreendedorismo € definido. Em seguida, alguns aspectos do processo

empreendedor sdo abordados, assim como questdes ligadas ao crescimento das firmas.

O capitulo trés contempla a discussdo da literatura sobre investimento informal. Inicialmente,
€ definido investimento “anjo”. Posteriormente, sdo discutidas especificidades da relacéo
investidor/empreendedor, assm como o papel do governo na promogéo deste mercado. Por

fim, alguns aspectos relacionados ao caso brasileiro séo abordados.
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O quarto capitulo é relativo ametodologia utilizada na pesquisa O quinto contempla a
descricéo e analise e discussdo dos casos estudados e, finalmente, o capitulo seis apresenta &

consideracOes finais da pesquisa, indicando algumas sugestdes para estudos futuros.

Ao término deste trabalho, em anexo, encontram-se 0s questionarios utilizados.



2. Empreendedorismo e o Processo Empreendedor

Antes de iniciar a revisao sobre a literatura de investimento informal no Brasil e no mundo, &
importante construir as bases de pensamento sobre as quais a discussdo sera delineada. O
objetivo do presente capitulo serd entender o conceito de empreendedorismo, 0 processo

empreendedor e como ocorre o crescimento dafirma.

Inicialmente, seréo analisadas as diversas correntes que se formaram ao longo dos anos na
pesquisa de empreendedorismo, enfatizando-se a definicdo que sera utilizada nesta
dissertacdo. Em seguida, serafeita uma discusséo sobre as etapas do processo empreendedor —
descoberta, avaliacdo e desenvolvimento de oportunidades - e suas interagdes. Por fim, seréo
analisados aspectos relacionados ao crescimento da firma, buscando entender alguns

condicionantes de sucesso de novos negdcios.

2.1. O queéempreendedorismo?

A palavra empreendedor possui origem francesa e quer dizer aguele que assume riscos e
comega algo novo. Segundo Dornelas (2001), o primeiro exemplo de empreendedorismo pode
ser creditado a Marco Polo, que tentou estabelecer uma rota comercia para o Oriente. Como
empreendedor, Marco P6lo assinou um contrato com um homem que possuia dinheiro para
vender as mercadorias deste. Enquanto o capitalista era alguém que assumia riscos de forma
passiva, 0 aventureiro empreendedor exercia papel ativo, correndo todos os riscos fisicos e

emocionais.
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Ainda segundo o autor, foi Richard Cantillon, importante escritor e economista do século
XVII, que criou o termo empreendedorismo, tendo sido um dos primeiros a diferenciar o

empreendedor — aquel e que assumia riscos— do capitalista— aquele que fornecia capital.

A partir de entdo, surgiram diversas definicbes para empreendedorismo. De acordo com
Schumpeter (1949, apud Dornelas, 2001), um dos tedricos mais respeitados sobre o tema, o
empreendedor é aquele que destréi a ordem econémica existente pela introducéo de novos
produtos e servicos, pela criagdo de novas formas de organizagéo ou pela exploracdo de novos
recursos naturais. JA na visdo de Davidson (2004), empreendedorismo sdo posturas

competitivas que direcionam o mercado.

Tém-se ainda, 0 conceito adotado pelo modelo GEM (Relatorio Final 2003), que considera
empreendedorismo como sendo “qualquer tentativa de criagdo de um negOcio ou novo
empreendimento, como por exemplo, uma atividade autdbnoma, uma nova empresa, ou a
expansdo de um empreendimento existente, por um individuo, grupo de individuos ou

empresas ja estabelecidas’ (p.4).

Conforme observa Filion (1999), o desenvolvimento do empreendedorismo como disciplina
n&o seguiu padréo semelhante ao de outras disciplinas. Um grande nimero de pesquisadores,
cada um usando cultura, bgica e metodologia estabelecidas em graus variados em seus
proprios campos de estudo, comegou a se interessar e a trabahar no campo do
empreendedorismo e de pequenos negocios. Ou sga, 0s pesguisadores acabaram

conceituando o termo usando suas proprias premissas.
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Para se ter uma idéia da dimensdo do tema na literatura, mais de mil publicacGes surgem
anualmente no campo do empreendedorismo, em mais de 50 conferéncias e 25 revistas
especializadas. Areas de especializagio tém sido criadas, incluindo: inovagdo e criatividade,
crescimento de empresas, desenvolvimento econdmico, auto emprego € microempresas,

empreendedorismo corporativo, entre outras (Filion, 1999).

Segundo o autor, 0s primeiros estudiosos a trabal har o tema foram os economistas. Para estes,
empreendedorismo estaria associado com inovagdo e desenvolvimento econdmico. Os
empreendedores eram pessoas que aproveitavam as oportunidades com a perspectiva de
obterem lucros, assumindo 0s riscos inerentes ao negocio. Seriam os agentes de mudanca na
economia. Jean Baptiste Say, com seus trabalhos realizados no inicio do século XIX, é
considerado o pai do empreendedorismo, pois foi 0 primeiro alancar os alicerces do campo

de estudo.

Uma critica aos economistas € que estes ndo tém sido capazes de criar unma ciéncia do
comportamento dos empreendedores. A recusa dos economistas neoclassicos em aceitar
modelos ndo-quantificaveis demonstra claramente os limites dessa ciéncia para o
empreendedorismo. Por isso, a contribuicdo dos comportamentalistas deve ser também

considerada

Os comportamentalistas atribuem aos empreendedores as caracteristicas de criatividade,
persisténcia, internalidade e lideranca. Para Filion (1999), um dos primeiros autores desse
grupo a mostrar interesse pelos empreendedores foi Max Weber (1930). Ele identificou o
sistema de valores como o elemento fundamental para a explicagdo do comportamento

empreendedor.
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O objetivo dos comportamentalistas era definir quem sdo os empreendedores e as suas
caracteristicas. InUmeras publicacdes descreveram uma série de caracteristicas atribuidas aos

empreendedores, conforme o Tabela 1 abaixo:

Tabela 1: Caracteristicas dos Empreendedor es

CARACTERISTICAS DOS EMPREENDEDORES
Inovacéo Necessidade de Auto realizacdo
Lideranca Autoconsciéncia
Riscos moderados Autoconfianca
Independéncia Envolvimento no longo prazo
Criatividade Tolerénciaaincerteza
Energia Iniciativa
Tenacidade Capacidade de Aprendizagem
Originalidade Habilidade de utilizac&o de recursos
Otimismo Sensibilidade a outros
Orientacéo para resultados Agressividade
Flexibilidade Tendénciaa confiar nas pessoas
Habilidade de Conduzir Situagdes Dinheiro como medida de desempenho

Fonte: Filion (1999) — Revista de Administracdo, Sdo Paulo v.34 p.11 abril/junho 1999

Baseadas nessas caracteristicas, diversas tipologias foram desenvolvidas para auxiliar a
compreensdo do comportamento geral dos empreendedores. Apesar dessas tipologias terem a
sua importancia reconhecidana academia, Filion (1999) afirma que até agora néo foi possivel

estabelecer um perfil psicolégico absolutamente cientifico do empreendedor. Como razdes,



sdo citadas as diferencas nas amostragens e as variagdes na conceituacdo do proprio termo

empreendedor.

Nos anos 80, o campo do empreendedorismo cresceu ainda mais e espalhou-se por quase
todas as ciéncias humanas e gerenciais. Diferentemente do que acontecia até entdo, o estudo
do empreendedorismo passou a privilegiar o processo de criagdo e desenvolvimento das
organizacGes e ndo mais o individuo em si. Gartner (1988, apud Naffziger, Hornsby &
Kuratko, 1994) propde a mudanca de direcdo, isto € ao invés de estudar o perfil do
empreendedor, o foco deve ser no processo, especiamente na interagéo entre o individuo e o

ambiente.

Anos mais tarde, Gartner, Shaver & Gatewood @000) comprovam esta visdo de forma
empirica. Através de uma comparacdo de empreendedores com ndo-empreendedores, 0S
autores demonstraram gque ndo existem grandes diferencas entre esses dois tipos de individuos

com relacéo aescolha de carreira, ou melhor, sua personalidade.

Na presente dissertacdo, empreendedorismo serd definido com base nessa perspectiva
processual, mais especificamente, a abordagem de Shane & Venkataraman (2000). Segundo
0s autores, empreendedorismo € a pesquisa de como, por quem e com que efeitos,
oportunidades de criar novos produtos e servicos sao descobertas, avaliadas e desenvolvidas.
Ou sgja, 0 estudo deve focar na interagdo dos individuos empreendedores com o ambiente,

analisando suas acdes de descoberta, avaliacdo e desenvolvimento de oportunidades.
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2.2. O Processo Empreendedor

Conforme descrito anteriormente, 0 processo empreendedor sera analisado nesta dissertacéo

em trés etapas. descoberta, avaliacdo e desenvolvimento da oportunidade.

A identificacdo de Oportunidades

O estudo sobre identificacdo de oportunidades €, possivelmente, o0 mais pesquisado se
comparado com as outras duas etapas do processo empreendedor. Diversos autores

exploraram o tema, gerando uma série de abordagens distintas.

Segundo Shook, Priem & McGee (2003), alguns autores trabalham com o conceito de
“intencdo empreendedora’. Os model os baseados na intencdo de empreender afirmam que o
processo de criacdo de um negécio € antecedido pelo desenvolvimento de intencbes de virar
empreendedor. Os estudos empiricos focaram nas percepcdes individuais de viabilidade,
desgjo pessoal e suporte socia como determinantes de “intencdes empreendedoras’. Para
Shook et al. (2003), a grande critica a essa abordagem consiste nafata de defini¢do clara do

tema.

Por outro lado, Shane & Venkataraman (2000) afirmam que existem duas categorias de
fatores que influenciam a probabilidade de uma pessoa identificar uma oportunidade
especifica: @) a posse de informacdo para a identificacdo da oportunidade - todo o ser
humano possui diferentes niveis de informacéo e esta influencia sua habilidade de reconhecer
oportunidades e b) propriedades cognitivas para avaialas - capacidade de enxergar a

utilidade daguela oportunidade.
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O trabalho de Davidsson & Honig (2003) adota a perspectiva de que a posse de informacéo
interfere no processo de identificacéo de oportunidade. Em seu estudo com a populagdo adulta
da Suécia, onde foram comparados individuos que estavam no processo empreendedor com
agueles que ndo estavam, os autores identificaram trés fatores que interferem no processo de

identificac&o de oportunidades:

- Capital humano - mais especificamente educacdo e experiéncia anterior em
desenvolvimento de novas empresas,

- “Bonding social capital” — sdo os lacos fortes, como familia e amigos que incentivam
a abertura de um negocio;

- “Bridging social capital” - lagos fracos, como business networks associagoes, etc.

Com relagcdo as propriedades cognitivas, Gaglio & Katz (2001) apresentam uma teoria do
processo cognitivo de identificacdo de oportunidades, utilizando o conceito de alertness. O
conceito da habilidade conhecida como alertness tem sua origem nos trabalhos de Kirzner
(1973, 1979, 1985) que definiu a palavra de duas formas. a habilidade de perceber sem
procurar a oportunidade que ninguém consegue enxergar e a propensao motivacional de um

homem em formular umaimagem do futuro.

Em outras palavras, empreendedoresalert, se comparados com outros atores da economia, S0
dotados de uma melhor visdo da realidade, pois possuem uma sensibilidade maior e
consgguem enxergar implicacOes e consequéncias para determinados eventos do cotidiano,

como alteragdes macro e micro econdémicas.
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Dentro desta mesma abordagem, Ardichvili, Cardozo & Ray (2003) também desenvolvem
uma teoria e identificam uma série de fatores que influenciam o alertness empreendedor, tais

como:

- Tragos pessoais, como criatividade e otimismo;

- Rede social, lagos fracos, circulos de amizade (pessoas com as quais 0 empreendedor
possui relacionamentos de longo prazo);

- Conhecimento inicial: este conhecimento é proveniente da érea de interesse pessoal
(em que o aprendizado ocorre devido a dedicacdo) e da experiénciaprofissional;

- Conhecimentos gerais de mercado e dos consumidores,

Por fim, com uma abordagem complementar as apresentadas anteriormente, Jack & Anderson
(2002) argumentam haver a necessidade de se entender o contexto social para depois analisar
0 empreendedor. Os autores utilizam o conceito de embeded que envolve o entendimento da
natureza da estrutura social, a re-arrumacdo dessa estrutura e a formagéo de novos lacos e a
manutencdo dessas relagdes. Assim, embedding faz com que empreendedores reconhecam e
realizem oportunidades. Ou sgja, a identificacdo de oportunidades € condicionada a dindmica

do empreendedor e a estrutura social onde este se encontra.

Avaliacao da Oportunidade

Segundo Shane & Venkataraman (2000), a andlise sobre o desenvolvimento de oportunidades
dependem de dois fatores. 1) Natureza da oportunidade — as caracteristicas da oportunidade
influenciam o desejo das pessoas em desenvolvé-las. O empreendedor precisa acreditar que o
valor esperado da oportunidade vai compensar o custo, a falta de investimento e tempo e o

risco de incerteza. 2) Diferencas individuais — pessoas avaliam uma série de aspectos de



forma individual, como: sua capacidade de obter recursos, sua experiéncia anterior, suas

percepcdes individuais e visdes otimistas e sua necessidade de | 6cus de control e e conqui stas.

Corroborando comessa perspectiva, Bhave (1994) afirma que a avaliacdo serafeita a partir do
alinhamento do conhecimento do empreendedor, suas habilidades, experiéncia e recursos com

as necessi dades do mercado.

Shook, Priem & McGee (2003) ainda adicionam mais duas questdes envolvendo a deciséo de
desenvolver o negocio: atributos psicologicos e processos cognitivos. Dentre os atributos
psicologicos relevantes destacam-se a propensdo ao risco, motivagdes e atitudes. Ja os
processos cognitivos privilegiam o processo de decisdo em si e 0s possiveis vieses do

empreendedor.

Desenvolvimento (exploitation) do Negocio

De acordo com Shook, Priem & McGee (2003), estudos nessa area s80 escassos. A maioria
dos trabalhos envolvendo a criac8o de negdécios enfatizou as atividades a serem executadas e

acabaram negligenciando o papel do empreendedor nesse processo.

Shane & Venkataraman (2000), se limitam a definir os dois modos de desenvolvimento: a
criacdo de novas firmas e a venda das oportunidades identificadas para firmas ja existentes. Ja
Naffziger, Hornsby & Kuratko (1994) gpresentam um modelo que integra a decisdo de abrir
um negocio, a formulacdo de estratégias, resultados e a sustentabilidade da postura

empreendedora.
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2.3. O Crexcimento daFirma

Na secdo anterior, examinamos a definicdo de empreendedorismo e as diversas etapas do
processo empreendedor. Porém, a pergunta que continua € o que exatamente acontece apds o
desenvolvimento inicial do negécio? O crescimento das firmas n&o sera objeto de discussdo
no presente trabal ho, porém é fundamental entendermos alguns condicionantes de sucesso que
levardo novas empresas a sustentabilidade no longo prazo, para depois, iniciarmos a discussao

sobre investimento informal e seu papel nesse contexto.

Segundo Chandler (1992b), a economia apresenta quatro teorias principais do crescimento da
firma. S8o elas. a) neoclassica, que enxerga a firma como uma entidade legal com um
conjunto de possibilidades de producédo, sendo o gerente um sujeito que atua racionalmente e
estd de posse plena de todas as informagdes, b) agente principal, que aceita a visdo
neocléssica da firma, porém fornece mais énfase aos gerentes e aassimetria das informacoes,
C) custos de transacdo, foca na assimetria das informagdes e nos consequentes custos de
informacdo. Esta corrente afirma que a atividade microeconémica é organizada para
economizar os custos de producéo e transagéo e d) evolucionista, que tem como foco de

andlise afirma.

Na presente discussdo, iremos privilegiar a abordagem evolucionista. Conforme afirma
Chandler (1992b), a firma deve ser a unidade de andlise em vez dos custos de transacéo, sao
suas habilidades especificas que irdo determinar o que sera feito pela organizagéo ou pelo

mercado.



Segundo Nelson (1991) - um dos pesquisadores que seguem esta corrente - existem trés
caracteristicas das firmas que devem ser levadas em consideracdo na andlise de seu
crescimento: sua estratégia, sua estrutura e suas competéncias centrais (hierarquia de rotinas
organizacionais, que definem as habilidades da firma e como estas sdo coordenadas). Com
base nessa perspectiva, iremos investigar rapidamente cada um desses pontos de andlise da

firma.

Competéncias Centraise os Recursosda Firma

O conceito de competéncias centrais tem sua origem no trabalho seminal de Penrose (1959).
A economista define que a firma é mais que uma unidade administrativa, mas ssim uma
colecdo de recursos produtivos, que, com diferentes usos ao longo do tempo, séo
determinados pelas decisdes administrativas. Os recursos fisicos compreenderiam os ativos
tangiveis — plantas, equipamentos, recursos naturais, insumos, produtos semi-acabados e
estoques - e 0S recursos intangiveis, seriam a méao de obra e os gestores. Um ponto central da
autora é que 0s recursos em si ndo possuem grande relevancia, mas sim 0s servicos que eles

geram quando combinados.

Segundo Penrose (1959), as atividades de producdo da firma sdo governadas pela
“oportunidade de producdo” que utiliza todas as possibilidades que os empreendedores
enxergam e conseguem tirar vantagem. Ou sga, a teoria do crescimento da firma é
essenciamente uma andlise das mudancas nas oportunidades de producéo de uma firma, com
0 objetivo de identificar o limite ou a restricdo a taxa de crescimento. Nesse sentido, 0
empreendedor passa a desempenhar um papel essencial, ja que ird determinar a capacidade da
firma em identificar e aproveitar oportunidades através da combinacdo de recursos

organizacionais.
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Conforme afirma Barney (1991), € justamente a combinacdo de recursos Unicos, raros,
valiosos e impossiveis de imitar que podera constituir-se em fonte de capacidades essenciais e

levar afirmaavantagem competitiva de longo prazo.

Porém, um dos grandes problemas que os empreendedores enfrentam é que nem sempre
possuem 0s recursos que necessitam. Conforme afirmam Brush, Greene & Hart (2002), esses
novos empresarios tém o desafio de identificar, atrair, combinar e transformar os recursos

individuais em organizacionais.

A proposta desses autores € um fluxo de desenvolvimento dos recursos e uma piramide de
recursos para a criagcdo de valor como mecanismos pelos quais empreendedores podem
identificar e desenvolver recursos. A maioria dos empreendedores comega com o capital
humano e socia relativamente complexos, que desenvolvem em outra empresa ou ambiente
de trabalho. Esses, por sua vez, alavancam recursos para adquirir capital e para contratar e
treinar recursos humanos individuais qualificados. Com a evolugdo do empreendimento, os
empreendedores transformam 0s recursos, por meio de aprendizagem organizacional, em
recursos organizacionais unicos e valiosos. Ou sgja, o conhecimento e as habilidades do
empreendedor devem ser institucionalizados no empreendimento para fornecer uma base para

0 crescimento continuo em porte, complexidade e valor do conjunto relativo de recursos.

Estratégia e Mudanca Organizacional

Conforme percebemos anteriormente, 0S recursos sao vitais para a sustentabilidade de um
negaécio. Porém, enxergéalos de formaisolada, pode levar empreendedores ao caminho errado.
E de extrema relevancia o entendimento das estratégias a serem implementadas pelo novo

negacio, e principal mente, os impactos e transformagdes organi zacionai s consequentes.
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Desenvolvendo a relagdo entre Estratégia e Estrutura, Chandler (1962), realiza um estudo
histérico comparativo com empresas americanas gque busca entender as organizacOes
multidivisionais. Inicialmente o autor expde duas definicbes relevantes. a) estratégia -
determinacdo de objetivos e metas de longo prazo de uma empresa, e a adocdo de acles e
alocacdo de recursos para se chegar a esses resultados e b) estrutura - design da organizagéo
onde a firma é administrada, ou sgja, as linhas de autoridade e comunicagdo entre as

diferentes areas.

A tese gera do autor é que o crescimento estratégico resulta da preocupacdo com
oportunidades e necessidades— criadas pela mudanca populacional, de renda ou tecnol 6gica—
para empregar ou expandir recursos lucrativamente. Uma nova estratégia requer uma nova
estrutura para que a organizacao funcione de maneira eficiente. A falha em desenvolver uma
nova estrutura interna, bem como a falha em responder as novas oportunidades e ameacas, €
conseguiéncia de uma grande concentracdo dos executivos chave (empreendedores) em tarefas

operacionais e de sua propriaincapacidade de conduzir uma gestéo competente.

A conclusdo de Chandler é que o denominador comum da estratégia e estrutura das firmas
analisadas € a aplicacdo dos recursos organizacionais a demanda de mercado, conforme
Penrose (1959). A estrutura € desenhada para integrar 0s recursos existentes da empresa a
demanda, ja a estratégia € o plangamento para alocacdo dos recursos gque antecipe

demanda.

Com uma visdo mais pragmética da relagdo estratégialestrutura, encontra-se o trabalho de

Greiner (1998). O autor apresenta a idéia de que o crescimento das organizacfes pode ser
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dividido em fases, sendo cada uma dessas fases ultrapassada através de uma revolugéo. Sdo
descritas cinco fases: @) criatividade, onde a énfase esta na criagéo do produto e do mercado.
A medida que a empresa cresce, ocorre uma crise de lideranga; b) direcio, um gerente
externo é contratado pra corrigir os problemas, a centralizacdo acaba levando a uma nova
crise de autonomia; ¢) delegacao, aplicacéo de estruturas descentralizadas, a crise emerge na
falta de controle dos gestores; d) coordenacéo, utilizagdo de sistemas formais de controle,
crise devido a burocracia e por fim, €) colaboracéo, conforme o nome indica, formacéo de

times eficientes em toda empresa.

Em suma, podemos identificar alguns condicionantes de sucesso que podem levar novas
empresas a sustentabilidade de longo prazo, tais como: a identificagdo, por parte dos
empresarios, dos recursos essenciais da firma, bem como as maneiras de transforma-los em
vantagens competitivas de longo prazo e uma preocupagdo, por esses mesmos empresarios,

com aspectos relacionados a estratégia e estrutura de seus negdocios.



3. O Investidor informal no Brasil eno mundo

No capitulo 2, definimos o conceito de empreendedorismo, analisamos as diversas etapas do
processo empreendedor e, por fim, discutimos alguns aspectos importantes para o crescimento
sustentavel de novos negécios. Podemos perceber que iniciar o empreendimento € apenas o
primeiro grande desafio do empreendedor. Este precisa estar atento a uma série de fatores,

estratégicos, operacionais e estruturais, se realmente pretende alcancgar 0 sucesso.

O problema que ocorre em grande parte das vezes, € que por fata de know-how, experiéncia,
OU MESMO apoio, ESSES NOVOS empresarios ndo conseguem lidar com as questdes rel acionadas
a estratégia, estrutura e recursos - anteriormente citadas - levando a faléncia negoécios
promissores. Neste ambiente de incerteza, o investimento informal se torna uma alternativa
interessante para muitos empreendedores. Pois além do capital, o investidor compartilha seus
conhecimentos técnicos (advindos de anos de experiéncia no mercado de trabalho) e seu
networking, que muitas vezes podem representar o diferencial que levard a empresa ao

crescimento.

O presente capitulo ira contemplar a discussdo da literatura sobre investimento informal.
Inicialmente, serdo descritos os tipos de financiamento empreendedor, definindo-se em
seguida investimento “anjo”. Na terceira secdo serdo discutidas especificidades da relacéo
investidor/empreendedor, bem como o papel do governo na promogdo deste mercado. Por

fim, alguns aspectos relacionados ao caso brasileiro seréo abordados.
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3.1. Financiamento Empreendedor

Obter recursos para 0 crescimento das organizacdes € um dos maiores desafios para 0s
empreendedores, especialmente quando estdo nos estagios iniciais da empresa. De acordo
com Lee & Correia (2004), as diferentes etapas de crescimento da firma exigem diferentes
aportes e condicdes de financiamento™®. A Figura 1 apresenta uma descricdo do ciclo de

crescimento de novas empresas e as fontes de recursos utilizadas em cada etapa

Figural: Ciclo de Financiamento Empreendedor
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Fonte: Cardullo (1999), citado em Lee & Correa (2004).
O estagio inicial da organizacdo é conhecido como “seed capital”. Ele é marcado por

experimentacbes com a nova tecnologia, incerteza quanto ao progresso futuro, mercados

12 No anexo 2, encontram-se duas tabelas com todas as fontes possiveis de financiamento empreendedor, bem
como o exemplo do financiamento da Amazon.com.
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abertos e inexplorados, baixas barreiras a entrada e deseconomias de escala. Essa etapa pode

ser dividida em duas:

a) Seed financing — as empresas neste estdgio necessitam de uma quantia de capital
relativamente pequena, utilizada pelo inventor ou empreendedor para o desenvolvimento de
umaidéia, que pode envolver a construcdo de um protétipo. O aporte de recursos tipico, nos
Estados Unidos, nesta fase é entre US$ 50 e US$ 250 mil. As principas fontes de recursos séo
as proprias economias do empresario. Caso 0 empreendedor N80 possua recursos proprios
para investir, familia e amigos se transformam nos mais indicados agentes de financiamento.
O ponto forte desta fonte de recursos é que geralmente ndo existem acordos contratuais (Lee

& Correa, 2004).

b) Sart-up — nesse caso as empresas podem estar recém constituidas (um ano ou menos) ou
ainda em fase de organizagdo, mas ainda ndo venderam seus produtos comercialmente.
Normal mente, essas empresas terdo reunido o grupo de administragdo, preparado um plano de
negécios, feito estudos de mercado e se preparado para montar o negécio. O financiamento
destinase ao desenvolvimento de produto e ao marketing inicial. Normalmente o aporte de
capital gira em torno de US$ 250 e US$ 500 mil. O principal financiador desta etapa é o
Investidor Informal ou “anjo”, que sera abordado nas segOes seguintes (Lee & Correa,

2004).

Terminada a etapa do “seed capital”, as empresas entram no estagio inicial de financiamento,
onde necessitam de impulso para se consolidarem no mercado e aumentarem a rentabilidade.
Este estagio, onde os fundos de Venture Capital sdo as principais fontes de recursos, €

dividido basicamente em duas etapas:
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a) Financiamento de primeirafase — as empresas ja tém o produto desenvolvido e vendas que
fizeram com que ela ultrapasse o ponto de equilibrio. Os fundos sdo utilizados para obter
um escala de produgdo e vendas mais elevadas. Os investimentos situam-se na faixa de

US$ 500 mil a US$ 2 milhoes;

b) Financiamento de segunda fase — tem como objetivo consolidar a empresa ainda mais,
expandindo sua base de clientes. Nesta fase, os investimentos situam-se entre US$ 1 e 5

milhdes.

A terceira etapa no processo de financiamento empreendedor é o estagio de expansdo. Neste
momento a presanca de fundos de Venture Capital ainda é forte, porém surgem alternativas de
fonte de recursos como aliangas estratégicas e fusdes. Esta etapa é dividida também em outras

duas:

a) Financiamento da terceira fase — a empresa ja esta consolidada e busca recursos para
expansdo da planta, marketing, capital de giro ou aperfeicoamento de um produto. Os

investimentos nesta fase podem se situar na faixa de US 3 a 20 milhdes.

b) Financiamento ponte ou mezanino— para empresas que esperam abrir o capital no periodo

de seis meses a um ano. Esta fase pode envolver investimento entre US$ 1 a 15 milhdes.

Por fim, a empresa busca 0 mercado publico de capitais. A abertura de capital se mostra a
melhor alternativa para empresas consolidadas que necessitem de recursos financeiros a baixo

custo.



3.2. Investidor Informal — Definicao

Conforme constatado na seg¢do anterior, o investidor informal possui um papel central no
desenvolvimento de pequenas empresas inovadoras. Este atua diretamente no gap financeiro

existente entre o capital do fundador e os fundos de Venture Capital

O termo “anjo” originou-se na Broadway, onde ricos capitalistas investiam em novos
diretores para o lancamento de pecas musicais. A motivacdo desses individuos incluia, além
dabusca por retorno financeiro, a possibilidade de construir amizades com os novos talentos e

principal mente a paixao pela arte.

Desde entéo, o investimento “anjo” se tornou critico para o financiamento de start-ups em
todo o mundo. Empresas como Intel, Apple, Américaonline, Ibest, IG e Bematech séo apenas
alguns exemplos de organizagcOes em que o investimento informal desempenhou um papel

vital parao sucesso.

Além do capital, € importante frisar que o investidor informal compartilha todo o seu
conhecimento adquirido com experiéncia de mercado e principalmente suas redes de
relacionamento. Esses dois pontos sdo o diferencial que empresas financiadas por anjos
possuem com relacdo as que ndo recebem esse tipo de investimento (Mason & Harrison,

1999).

Apesar da reconhecida importancia da atuacéo do investidor informal, a pesquisa académica
do temateve inicio apenas em 1981, com o trabalho seminal de William Wetzel. O autor foi o
primeiro a explorar as especificidades do investimento informal nos EUA. A partir de entéo,

diversos estudos buscaram analisar este mercado em diferentes paises, dentre eles. Wetzel
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(1986, 1987) — USA, Harrison & Mason (1996) — Inglaterra, Tashiro (1999) — Japéo, Visser &
Willians (2001) — Holanda, Saetre (2002) e Reitan & Sorhin (2000)— Noruega, Hochman &
Botelho (2002) — Brasil, Brettel (2003) — Alemanha, Paul, Whittam & Johnston (2003) —

Escécia, entre outros.

Conforme afirmam Sorhein & Landstrom (2001), a maioria das pesquisas privilegiaram
estudos empiricos para a discussdo de questdes como: tamanho do mercado, caracteristicas
dos investidores, o processo de decisdo, canais de informagdo e politicas publicas de apoio a
este tipo de investimento. Mason & Harrison (2000) chamam estafase de “primeirageracao”

de pesquisas em investidores informais.

Frear, Jeffrey & Wetzel (2002) redlizaram uma analise sobre a producéo cientifica de
investimento informal nos Ultimos 20 anos e desenvolveram o perfil tipico do investidor anjo.
Para os autores, esses sao fornecedores de capital de risco nos estagios iniciais das firmas,
ricos, homens feitos em seus 40 anos ou mais, com nivel superior, que tendem a investir em
industrias onde fizeram todo o seu dinheiro. Eles investem por algo maior que capital. Dentre
as outras motivacdes: diversdo e empolgacdo por estar participando de um novo negocio,
criaco de emprego e auxilio a empreendedores. Eles esperam atuar ativamente no negécio,
como consultores informais ou membros do conselho. Além disso, investem préximos de casa

e geramente em empresas de atatecnologia.

Os investimentos duram de cinco a sete anos. Por ano, consideram seriamente de duas atrés
oportunidades de investimento e investem em uma ou duas. Geralmente expressam sua
insatisfagdo com os pobres canais de comunicacéo entre investidores e empreendedores (Frear

et al. 2002).



3.3. Etapasdo Investimento Informal

Definido o termo investimento “anjo”, passamos a terceira parte deste capitulo que ira
investigar em detalhe as fases do processo de investimento informal. Segundo Feeney et al
(1999), o processo pode ser dividido em quatro etapas. procura por oportunidades de negdcio,
avaliacdo da oportunidade, negociacdo e fechamento de contrato e participacdo poés-

investimento.

Como o foco da dissertacdo sera o relacionamento investidor/empreendedor, a revisdo de
literatura sera dividida em duas partes: a) procura e selecdo de oportunidades e negociacdo e

fechamento de contrato eb) participacdo pos-investimento.

Procura e Selecdo de Oportunidades e Negociacdo e Fechamento de
Contratos

De acordo com Frear et al (2002), cs investidores informais identificam oportunidades de
investimentos por meio de amigos e associacdes de negécios e geralmente operam em
pequenas redes de relacionamento. Segundo os autores, grande parte dos trabahos
académicos, que buscaram estudar o processo de busca de oportunidades, chegaram a essas

conclusoes.

Ja dentro da literatura do processo de selecdo de oportunidades, os trabalhos chegam a
resultados diversos. Dentre esses estudos encontra-se o de Fiet (1995). O autor compara as
estrat égias de minimizagao de risco de mercado e risco de agéncia de investidores informais e

firmas de venture capital .
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Com base na literatura de estratégia empresarial, o autor define risco de mercado como aquele
relacionado as condigbes de competicdo. Sao identificados alguns indicadores desse risco,

dentre €les:

Obsolescéncia técnica, onde empreendedores investem em ativos especializados que
ao se tornarem obsol etos perdem seu valor de mercado;

Grande numero de competidores, o que dificulta a geracéo de lucros. Quanto maior a
competicdo, menores taxas de retorno e maior a dificuldade de se obter uma fatia
maior do mercado;

Elevado nimero de produtos substitutos, o que pressiona ainda mais as margens €
conseglientemente, aumenta o risco de mercado;

Atratividade do mercado, que € uma varidvel qualitativa e representa um resumo dos
aspectos anteriores. Na verdade, € uma funcdo do tamanho, crescimento e

acessibilidade do mercado almejado;

Ja o risco de agéncia, é definido como aquele causado pela dificuldade de se monitorar os
interesses, possivelmente divergentes, dos investidores e empreendedores. Como principais

indicadores sdo citados:

A desonestidade do empreendedor, que pode causar posturas oportunistas, acarretando
aumento do risco de agéncia;

O fato de o empreendedor possuir muito mais informacéo que o investidor também
pode levar a posturas oportunistas,

Grande distancia entre a empresa e o investidor, que acaba dificultando a participacdo

€ monitoramento do negocio;
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Interesses de curto prazo do empreendedor, que mde estar pensando apenas em
ganhos répidos, ignorando o longo prazo;

Ma performance do empreendedor devido a outrosinteresses que ndo 0 negocio;

A conclusdo de Fiet (1995) € que as firmas de capital de risco estdo mais preocupadas com o
risco de mercado. A justificativa dessa estratégia estd na percepcdo dessas firmas, que
acreditam que o risco de agéncia é facilmente solucionado através de clausulas contratuais.
Contrastando com essa postura, os investidores informais preocupam-se mais com o risco de
agéncia. Para o autor, o reduzido nimero de oportunidades de negdcios de qualidade limita a
capacidade de comparacao de riscos de mercado para os investidores. Assim, o foco passa a
ser o risco de agéncia, ja que este € o0 Unico que realmente pode ser minimizado. A idéia do
investidor € selecionar empreendedores competentes que, na concepcao do negdcio, jatenham

se preocupado com riscos de mercado.

Seguindo esta perspectiva, temos o trabalho deMason & Stark (2004). Os autores analisam 0s
diferentes critérios adotados por bancos, VCF (Venture Capital Funds) e “anjos” no processo
de investimento de novos negdcios. Bancos privilegiam aspectos financeiros do negécio. VCF
enfatizam aspectos mercadologicos e retornos financeiros ja os investidores informais
valorizam a capacidade do grupo empreendedor em gerir 0 negdcio e sua propensdo ao
relacionamento. Como esses investidores pretendem participar ativamente na gestdo do

negocio, é fundamental que exista uma empatia mitua.

Ja Mason & Harrison (2003, 2004) argumentam que os investidores informais acreditam que
as caracteristicas dos empreendedores, a sua propensdo ao aprendizado e suas experiéncias

s80 0s principais determinantes de uma boa oportunidade de investimento. Os investidores
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enfatizam as fontes de informagdo pessoais e informais para valorar a oportunidade. ‘O
importante é o jockey e ndo o cavalo”. Ou sgja, questdes ligadas a relacionamento sdo muito
mais importantes que andlises financeiras. Na verdade, anjos utilizam uma l6gica nédo

preditiva, em que o feding tem um papel central. (Wiltbank & Sarasvathy, 2002).

Feeney et al (1999), por sua vez, investigan os critérios de aceitacdo e regjeicdo de
oportunidades de investidores informais através de uma andlise qualitativa. Os autores

dividem esses critérios em dois blocos:

- Atributos do empreendedor: em que séo avaliadas caracteristicas do empresario, tais como
conhecimento gerencial, expectativas realistas e qualidades pessoais (integridade, viséo e

COMPromisso).

- Atributos do negdcio: em que sdo avaliadas as caracteristicas da oportunidade, como o time
de geréncia, potencial de crescimento/risco percebido, bom fit com os membros, liquidez

razoavel, plano de negdcios e um plano de saida.

A conclusdo do estudo € que os investidores estédo preocupados com o potencia da
oportunidade, e mais ainda, na capacidade dos empreendedores de desenvolver e solidificar
todas as expectativas de crescimento. Além disso, é enfatizado que os critérios de rejeicéo de

oportunidades sdo diferentes dos critérios de aceitacéo.

Utilizando como foco a andlise dos critérios de rejeicdo de oportunidades de anjos que
investem em conjunto (syndication) na Inglaterra, Mason & Harrison (2001) concluem gque os

principais motivos para a rejeicdo de investimentos sdo o0 time gerencial, eles ndo investem



em empresas de um show man (grande preocupacdo com 0s gaps de competéncias),

marketing (falta de estratégia, dificuldades na distribuicdo e mercados muito competitivos) e

finangas (previsdesirreas).

Apesar de a percepcao do investidor de um time fraco de gestores ser um dos principais
motivos para 0 ndo investimento no negdcio, a habilidade gerencial ndo € o principal
motivador para o investimento. Os investidores estdo mais preocupados com o potencial de
crescimento do empreendimento e a capacidade dos gestores de realizarem todo o potencial
do negécio. Em suma, os temas dominantes na decisdo do investidor sdo: potencial de

crescimento e lucro e capacidades dos empreendedores.

Harrison et al (1997) desenvolvem um estudo mais tedrico que busca analisar o processo de
deciséo de investidores informais sob a perspectiva da “confianca’ e “cooperacao” entre o

empreendedor e o investidor. Inicialmente, € desenvolvido um referencial tedrico do tema.

Com relagdo aos critérios de “confianga’, os autores utilizam em sua andlise os trabalhos de

Lewicki and Bunker (1995, 1996). Sdo apresentados trés tipos de confianca entre agentes:

- Confianca baseada em célculo — caracteristica de individuos que estdo iniciando um
relacionamento, geralmente é orientada a0 mercado, em que caculos econdmicos sdo
realizados paraidentificar possiveis retornos oriundos desse relacionamento.

- Confianca baseada em conhecimento — em que os individuos envolvidos ja possuem uma
relacdo ha algum tempo, com conhecimento razodvel da situacdo de mercado e produto, que

permite que ambos fagam previsdes de seus atos.
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- Confianca baseada em identificagdo — em que ambos 0s agentes entendem e apreciam 0s

interesses e valores um do outro.

Ja com relacéo aos critérios de cooperacdo, 0s autores utilizam a perspectiva de Marsh (1992,
1995). S0 identificados os principais determinantes de um ato grau cooperacdo entre
agentes. S&o eles: a)alta utilidade (potencial econdmico); b) alta importéncia (potencial ndo-
econdmico); ¢) menor risco; d) alta competéncia e €) julgamento do empreendedor

(habilidade emselecionar oportunidades lucrativas de negécio).

A concluséo dos autores é que predominantemente a relacéo de confianca dos investidores
informais é aquela baseada em célculo. Ou sga, parcial e fragil, onde a motivagdo para uma
continuidade no relacionamento € muito limitada. O outro problema estaria ligado a
cooperacdo. Os autores identificam que o principal impeditivo da cooperacdo entre
investidores e empreendedores é a percepcdo da baixa competéncia do empreendedor por
parte do capitalista. Este julgamento é reforcado pelas percepcdes de alto risco e baixa

utilidade, influenciadas pel os pré-conceitos do proprio investidor.

Ja Mason & Harrison (1996), realizam uma pesquisa empirica que busca entender aspectos

ligados ao processo de investimento dos anjos.

Dentro do processo de investimento, os autores identificam que a decisé do investidor de
investir esta relacionada as caracteristicas do empreendedor e do mercado/produto
(especialmente potencial de vendas e qualidade da inovagdo). O plano de negécios € visto
como um elemento essencial no processo de avaliacdo, porém ndo representa o todo. E

interessante notar que existe uma preocupagdo para uma andlise detalhada do negdcio,
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contudo ndo sdo realizadas grandes pesquisas sobre a idoneidade do investidor e

empreendedor por ambas as partes envolvidas.

Dentro do processo de negociacdo, os autores enfatizam algumas questdes que foram citadas
por empreendedores e investidores como probleméticas. Para os primeiros, a participacéo
aciondria, a definicdo de seu sal&rio, a estratégia de saida do investimento, a quantidade de
recursos investida e as metas de performance, sdo nessa ordem elementos criticos na
discusséo. Do ponto de vistados investidores, os mesmo elementos foram citados, com énfase
a participacdo acionaria e valor do negdécio e do investimento. Os resultados das negociacoes

foram apontados como positivos por ambos 0s agentes.

Mudando a 6tica de andlise, adotando-se o ponto de vista de um novo empresario No Processo
de busca de investidores, Saetre (2002) identifica que para alguns empreendedores ndo €
suficiente ter capitalistas que irdo compartilhar experiéncia em negocios e dinheiro, eles
precisam de investidores com competéncia e habilidades relevantes no seu segmento de
mercado. Ou sgja, existe uma grande preocupagdo com 0 quanto o investidor ira agregar de

valor.

O autor desenvolve uma distingdo entre dois termos. capital competente - quer dizer
investidores com caracteristicas, como: experiéncia empreendedora, lideranca e experiéncia
em negocios, alta educacdo e experiéncia como investidor e capital relevante — que adiciona
a essas caracteristicas, rede de relacionamentos e experiéncia no setor especifico da empresa

gue recebera o investimento.
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Relagdo Pos| nvestimento

Passadas aprocura, a selecéo e anegociacdo de investimentos por ambos os agentes, arelacdo
empreendedor/investidor se intensifica. Saetre (2002) constata que investidores ativos

influenciam decisbes operacionais e até mesmo, estratégicas.

Ardichvili et al. (2003) analisam especificamente os recursos ndo financeiros que 0s
investidores informais agregam as empresas investidas como idéias de negdcios, identificacéo
de oportunidades, planos de marketing, estratégias de negdcios e produtos e rede de

rel acionamentos.

Com base na perspectivada RBV - resource based view, os autores identificam trés recursos
gue os investidores podem ofertar aos empreendedores. S0 eles. humano (conhecimento e
habilidades), social (redes de relacionamento) e organizacional (conhecimento

organizacional).

Nas palavras dos proprios autores:
“O envolvimento dos anjos no desenvolvimento dos recursos, evidentemente
auxilia a atracdo de recursos de maior qualidade e mais apropriados para o

negocio, acelera o processo de amadurecimento desses recursos e 0s atrai a um
custo mais baixo que os empreendedores conseguiriam se estivessem sozinhos...”

(p.43)
De forma mais pratica, esses recursos ndo financeiros se manifestam na ajudados investidores
na modelagem do conceito do negdcio, na busca de novos recursos financeiros, no
recrutamento de pessoas chave, na assisténcia em estratégias e questdes organizacionais antes
e, apOs 0 investimento, nas redes de relacionamento - em especia junto a conselheiros

profissionais, consumidores e fornecedores.



A justificativa para o compartilhamento desses recursos por parte do investidor com os
empreendedores esta relacionada ao seu objetivo de maximizar retornos. Segundo 0s autores,
este objetivo sera acancado com a minimizag&o dos riscos. Investidores informais gerenciam
0 risco de agéncia antes do investimento: a) vetando membros executivos, b) recrutando
outros executivos, ou c) assumindo as posicdes de gerenciamento. Mesmo apds o
investimento os investidores continuam minimizando os riscos através, pelo menos, da
atuacéo no conselho da empresa. Ja os riscos de mercado serdo minimizados, mudando-se o
conceito do negocio a concentrar investimentos em &eas onde o investidor possui

experiéncia ou ao co-investir com outros anjos.

Outra conclusdo importante do estudo é que essa participagdo do investidor no pos-
investimento pode ser de diversas formas. Estes podem ser passivos (ndo ocupam cargos na
empresa), ter uma atuagdo moderada (apenas fazem parte do conselho) ou ser parceiros e co-

empreendedores (onde investidores tornam-se executivos da empresa).

Wong (2002) propde um modelo para explicar a postura do investidor na minimizagdo dos
custos de agéncia. Para 0 autor, os anjos controlam seus investimentos de trés formas. 1)
forcando empreendedores a manter o controle acionario do novo negécio, garantindo, assm, o
comprometimento dos mesmos; 2) investindo geograficamente proximo de suas residéncias e

3) co-investindo com outros anjos.

Ja Mason & Harrison (1996) realizam uma pesquisa empirica que busca entender aspectos de
mercado de investimento informal ligados a experiéncia do pos-investimento e a performance

do investimento.



Uma conclusdo apresentada € que a grande maioria dos investidores entrevistados possui um
papel ativo nos novos negocios, inclusive como diretores. As maiores contribui¢coes apontadas
sdo conselhos estratégicos, rede de relacionamentos (principalmente com consumidores
potenciais), marketing, geréncia financeira/contabilidade e geréncia geral. Investidores
acreditam que amaior contribui¢do ao negdocio € sua experiéncia, atuando como coach/mentor
dos jovens empresarios. Os empreendedores avaliaram a atuagcdo de investidores como
positiva, porém citaram dois aspectos negativos. a falta de vivéncia do investidor na industria
especifica e ¢s vicios da experiéncia em grandes organizacfes inadequada a realidade da

micro e pequena empresa.

Vale ressatar que ndo foi encontrada evidéncia de que a reducéo do tempo dedicado do
investidor ao negocio aumente ainsatisfacdo do empreendedor com arelacéo. Ou sgja, o valor
agregado do investidor é funcdo de elementos qualitativos (expertise) e ndo quantitativos

(tempo dededicacdo).

Por fim, os autores enfatizam a existéncia de grandes gaps entre as expectativas dos
investidores e empreendedores com relacdo @ valor de investimento e performance do

negocio, o que no futuro pode levar a sérios problemas de relacionamento.

Ehrlich et al (1994), através de um estudo empirico, comparam o valor agregado aos negocios
investidos feitos por firmas de Venture Capital e Investidores Informais, identificando de que

forma as rel agbes sdo estabel ecidas e mantidas no decorrer do investimento.

As diferencas entre firmas de Venture Capital e investidores informais identificadas dizem

respeito aos seguintes aspectos.



Nivel de envolvimento do investidor no negécio

O estudo identificou que os empreendedores percebem o envolvimento de VC e anjos como
sendo muito semelhantes em vérias atividades, como: interface com o grupo de investidores,
obtencdo de fontes aternativas de recursos, monitoramento da performance financeira e
operacional, atuacdo como conselheiros e na formulagdo de estratégias de negdocio. Com
relacdo a evolucdo da relacdo, empreendedores consideram desejdvel uma maior participacéo
dos investidores, especialmente dos anjos no momento de crises financeiras, gjudando a

resolvé-las, buscando consumidores e distribuidores e auxiliando como membro do consel ho.

Controles operacionais nafirma

Os empreendedores possuem mais dificuldades de atingir as metas de performance dos fundos
de VC. Além disso, as firmas de VC acompanham mais de perto o investimento e oferecem
um feedback mais rgpido e eficiente que investidores informais. As firmas de VC geralmente
acompanham de perto empresas em que a formacéo de empreendedores € mais cientifica,

estabelecendo padrfes e processos de gestdo financeiros. Apesar disso, os empreendedores

ficam mais a vontade com amaior flexibilidade dos investidores informais.

Tipos de experiéncias compartilhadas com o empreendedor

O estudo demonstrou que os empreendedores buscam na experiéncia dos investidores auxilio
nas areas de staff e geréncia financeira. Porém, firmas de VC também participam ativamente
na selecdo do time gerencial. Nesse sentido, uma das conclusbes do estudo é que
empreendedores com experiéncia gerencial preferem a participacdo mais flexivel dos
investidores informais, enquanto empreendedores mais técnicos e cientificos preferem as

firmas de VC naformagéo dos seustimes gerencias.
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Em suma, o trabalho conclui que existem diferencas significativas no valor agregado aos
empreendedores por firmas de VC e Investidores Informais. Existe a necessidade de estudos
gue aprofundem o relacionamento entre investidor e empreendedor e de que forma este

facilita ou inibe o desenvolvimento de pequenas empresas.

Dentro dessa perspectiva de identificar como as relagtes sdo estabelecidas e mantidas no
decorrer do investimento entre empreendedor e investidor, chega-se ao trabalho de Landstrom
(1992). O autor, conclui através de resultados empiricos, que a distancia geogréfica e o
conhecimento do investidor sobre 0 negdcio investido serdo os fatores mais importantes para

determinar e envolvimento dos anjos no negocio.

O autor tenta desenvolver um modelo para explicar o relacionamento entre
empreendedor/investidor. Segundo o autor existem duasdimensdes essenciais: “atitude com a
firma’ e “bases de interagdo”. A dimensdo “atitudes” refere-se a maneira que o investidor
enxergaafirma. O investidor pode enxergala como um “sujeito”, onde existe uma propensao
a gudar e trabalhar para que a firma se desenvolva, ou como um “objeto”, onde a o principal

motivador do investidor é fazer dinheiro e trabalhar menos ativamente junto a firma.

Ja a dimensdo “base de interacdo” esta relacionada as condigdes de interacdo entre investidor

e empreendedor. Identificando o quanto o investidor agrega de capital e conhecimento na

firma.

Como base em seus resultados empiricos, o autor determina algumas estratégias de interacéo
entre empreendedor e investidor. A dimensdo “atitude com a firma’ influencia a maneira

como é organizada a interacdo. Investidores que enxergam as firmas como sujeitos tendem a
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trabalhar mais informalmente com as firmas investidas. Ja investidores que as enxergam como
objetos tendem ater umarelacdo mais formal, como atendendo apenas a reunides de trabal ho.
A dimensdo “base de interagdo” parece influenciar a quantidade de contatos entre investidores
e empreendedores. A freqliéncia de contatos € alta quando abase deinteracéo é suficiente, e é
baixa quando essa base € mais limitada. Esta andlise pode ser melhor visualizada na matriz

abaixo.

Atitude com a firma

Sujeito Objeto
Alta Freqiiéncia de Alta Freqiiéncia de
Contatos Contatos
o Q
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g Owm ) )
cT) Interacéo Informal Interacdo Formal
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(O]
©
7)) Baixa Freqiiéncia de Baixa Freqiiéncia de
()] o Contatos Contatos
9] (1Y)
© ® 5
m 2 @
-8 é (3) (4) Envolvimento Passivo
o .=
&) -
Interac&o Informal Interacdo Formal

1- Uma estratégia de interacdo com uma alta freqiiéncia de contatos e interacdo informal
tende a ser usada por investidores que trabalham no ambiente de negécios da firma,
como consultores especializados.

2- AltafreqUéncia de contatos e interacdo formal tendem a caracterizar mais investidores

profissionais.
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3 Investidores informais trabalhando com a estratégia caracterizada por baixa freqiéncia
de contatos e interacdo informal podem ser chamados de “ parceiros discretos’
4- Umaestratégia de interacdo caracterizada pelo envolvimento passivo, baixa fregiéncia

de contatos e interacoes formas.

Por fim, o autor lembra que esse ndo é um modelo estatico, mas sim dindmico, em que

investidores acabam passando pel os diferentes quadrantes acima apresentados.

3.4. O papd do governo na promocao de investimento infor mal

Passada a andlise das etapas do investimento informal, iniciamos a discussao do papel do
governo na promocao deste mercado. Wetzel (1986, 1987) afirma que a incapacidade do
investidor em fazer investimentos esta relacionada a um problema de informag&o, originado
no desconhecimento do mercado de investidores anjos. O resultado pratico sdo investidores
procurando oportunidades e empreendedores buscando capital, ambos incorrendo em altos
custos de procura, e consequentemente, desencoragjando o investimento. Para o autor, nesse

momento € que aintervencado publica se faz necessaria.

Harrison & Mason (1996, 2002), estudando formas de fomentar o mercado de anjos na
Inglaterra, comprovaram que o potencial de investimento informal no seu pais € muito maior

do que os niveis atuais. Os motivos alegados sdo:

1 - O mercado de Investimento Informal é ineficiente: conforme afirma Wetzel, a maioria dos

“anjos’ ndo encontra oportunidades de investimento suficientes que se encaixam nos Seus



critérios, falta qualidade nas propostas dos empreendedores e 0s investidores gastam pouco

tempo na procurade oportunidades (néo existe pro-atividade).

2 — O mercado de Investimento Informal € pouco desenvolvido: existe um grande niUmero de
“anjos virgens’ (aqueles que possuem as mesmas caracteristicas dos “anjos’ aivos, mas que
por algum motivo ndo realizam investimentos). Dentre os fatores identificados como razdes.
incapacidade de identificar oportunidades, preocupacdes com riscos e know-how de como sair

do investimento.

Ou segja, existe a necessidade de estudos que analisem os antecedentes, objetivos e
necessidades dos diferentes tipos de investidores para que as politicas publicas sgjam
formuladas de forma correta (Wright, Westhead & Sohl, 1998). Com base na literatura
analisada, pode-se constatar que a politica governamental possui trés grandes vertentes. 1)
incentivo a investidores “virgens’, buscando torn&los ativos; 2) incentivos a criacdo de redes
de relacionamento entre investidores, € 3) promocao de atividades que visem a melhora de

oportunidades de investimento e financiamento no mercado.

| ncentivo a investidores “virgens’

Harrison & Mason (1996) apresentam quatro maneiras para converter investidores “virgens’
em “anjos” ativos, sdo elas: @) incentivo ao investimento de “anjos virgens’ onde houver o
conhecimento dos donos; b) “anjos” inativos investiriam se recebessem informagdes sobre
oportunidades de uma fonte confiavel; c) reducdo de impostos sobre ganhos de capital e d)
investimentos com outros investidores de forma aincentivar “anjos” virgens. Nesse sentido, a

criacao de redes de relacionamento surge como um dos pilares da politica governamental.
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I ncentivo a criacéo de redes de relacionamento

“Anjos” geralmente ndo sdo pro-ativos na procura de novas oportunidades, eles reagem a
oportunidades que chamam a sua atencdo através de contatos pessoais e redes de
relacionamento de negocios. Portanto, a criagdo de BAN’ s (business angel s networks), através
de apoio governamental, € uma das alternativas para minimizar os problemas de invisibilidade
dos investidores e os altos custos de procura. (Mason, Hobison & Harrison, 2003).

De acordo com Lange, Leleux & Surlemont (2002), Ban’ s séo associacdes sem fins lucrativos
gue fornecem como principais servigos. 1) identificar empreendedores e investidores; 2)

organizar canais para que as duas partes se encontrem; 3)auxiliar empreendedores e seus
projetos, 4) dar feedback aos empreendedores com os comentérios dos investidores; 5)
facilitar futuras capitalizacOes das empresas com contatos junto a bancos e VCF e 6) garantir

aconfidencialidade de todas as partes envolvidas.

A promocédo de Ban's ja € recorrente em uma série de paises. Lipper & Sommer (2002), por
exemplo, descrevem a National Association of Seed and Venture Financing (NASVF). Esta
instituicdo € uma associacdo criada a mais de 10 anos que tem por objetivo desenvolver e
disseminar as melhores préticas de investimento informal nos EUA. Dentre as atividades
desenvolvidas: newdetter, foruns e semindrios para ensinar como investir para anjos em

potencial.
Harrison & Mason (1996) avaliaram o programa do governo inglés em que foram instaladas
uma série de business angels Como resultado direto, houve um aumento no nimero de

investimentos informais. Porém, cabe ressaltar os resultados indiretos, tais como:

- Proporcionou empréstimos bancarios;
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- Em aguns casos o proprio investidor incrementa os recursos investidos no futuro;

- Empreendedores conseguem investidores que sdo conhecidos dos membros da rede de
relacionamento;

- Empreendedores recebem alguma orientagdo e treinamento quando participam dos
Servicgos;

- O proprio feedback dosinvestidores e sua participacao;

- De uma maneira gerdl, inicia-se 0 processo de criacdo de uma cultura de investimento

informal.

Promocdo de atividades que visem a mehora de oportunidades de

investimento e financiamento no mercado

A Ultima aternativa de politica governamental encontrada na literatura pesquisada € a
promocdo de atividades que visem a melhora de oportunidades de investimento e

financiamento no mercado.

Do ponto de vista do investidor, Harrison & Mason (1996) citam como medida a concessao
de subsidios tributarios. Por exemplo, reducdo de impostos a serem pagos a dividendos e
ganhos de capital. Ja sob a perspectiva do empreendedor, esses mesmos autores apresentam a
politica do governo inglés, em que foram criados érgéos de apoio as empresas hascentes com
0 objetivo de auxilia-las em seu crescimento e consequentemente, melhorar a qualidade das
oportunidades de negocio; incubadoras e parques tecnoldgicos sofisticados se enquadram

nessaproposta.

Uma outra forma de atuar € através de fundos de participacdo governamentais em empresas

nascentes. Sohl & Rosenberg (2003) citam o0 programa americano ATP — Advanced
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Technology Program Essainiciativa oferece, as empresas nascentes intensivas em tecnologia,
recursos financeiros governamentais, atuando como um investidor anjo. Segundo os autores,
essa politica desenvolve o mercado em trés dimensdes. @) o financiamento direto em si,
incentivando o crescimento do novo negdcio; b) minimizao risco percebido pelo o investidor
anjo, ja que a medida que o investidor aportar capital estara co-investindo com o governo, €
¢) como afirma passa por um rigoroso processo de selecéo, os custos dedue delligence parao

investidor acabam reduzidos.

3.5. Invesimento Informal no Brasl

Conforme descrito na introdugéo da presente dissertacéo, o estudo de investimento informal
no Brasil ainda é muito incipiente. Na verdade, um dos unicos trabalhos que se tem
conhecimento sobre o tema foi realizado no segundo semestre de 2001 pelo NEP Génesis /

PUC Rio®™.

A pesquisa foi realizada no marco do projeto New Venture Financing Project- PAlo Brasil,
financiado pelo International Deveopment Research Center — IDRC (Canada). O projeto teve
por objetivo estudar e analisar a natureza e a trajetéria recente da emergente indistria de
capital de risco em quatro paises do Cone Sul — Argentina, Brasil, Chile e Uruguai — afim de
produzir conhecimento que possibilite o desenho de politicas e mecanismos de acdo para
alavancar e promover o desenvolvimento do mercado de capital de risco para empresas de
base tecnoldgica nesses paises, com vistas a0 desenvolvimento de uma sociedade do

conhecimento baseada nainovag&o tecnol 6gica.

13 Essa segdo seré baseada no relatério final de Nelson Hochman e Antonio José Junqueira Botelho, Pesquisa
sobre Investidores Anjos no Brasil. (Relatério Final, 24-03-2002).



Os objetivos especificos definidos foram:

Identificar e caracterizar business angels,
Analisar seus valores e percepcdes em relacdo ao investimento de risco;
Entender suas percepcdes acerca do empreendedor de base tecnol dgica;

Capturar suas preocupacdes e anseios em relacado as barreiras ao investimento de risco;

A amostra analisada foi composta por 35 investidores que realizaram 137 investimentos, em
um intervalo de quatro anos. Buscar-se-4 nessa secao descrever aspectos relacionados ao
perfil dosinvestidores, contexto e processo decisorio, expectativas econdmicas — financeiras

e, por fim, o pos-investimento.

Perfil

Quase a totalidade do “anjos’ brasileiros s8o homens com idade entre 22 e 62 anos, sendo a
média 43 anos. O nivel educacional também € elevado, com a maioria possuindo pelo menos

graduacéo completa.

Um ponto interessante identificado pelos autores € que os “anjos” brasileiros, durante a sua
carreira empresarial e/ou profissional, iniciaram 104 novos negécios com mais de 5
empregados, sendo 38 negdcios com um volume de vendas anual menor que R$ 1 milh&o e 66
negécios com um volume de vendas anual igual ou maior que R$ 1 milhdo. O que sugere que
investidores que ja foram empreendedores habituais, adquirem experiéncia, habilidades e

recursos que facilitam na constituicdo de novos empreendi mentos.



Com relagéo ao perfil dos entrevistados como investidores, os autores perceberam que, ao
investir em carater pessoal em empresas emergentes, 51% dos anjos preferem atuar aportando
capital e sendo membro do conselho; 26% preferem atuar aportando capital, participando do
negécio (trabalhando no dia a dia) e sendo membro do consdho; 17% preferem atuar
aportando capital e participando do negécio; e apenas 6% preferem atuar somente aportando

capital.

Daguel esqueja haviam investido em empresas emergentes, amaioriao fez utilizando até 6%
de seus ativos, 0 que indica um grande potencial de crescimento do setor. Ja os principais
setores que receberam investimentos foram: tecnologia da informagdo, informética, Internet,

infra-estrutura, midware, consultoria e desenvolvimento e softwar e e-business.

Contexto Decisorio

Dentro do contexto decisorio, das 197 propostas de investimento recebidas pelos “anjos” nos
ultimos 12 meses, 32% delas despertaram o interesse, em 20% foi dado seguimento sério, em
14% os anjos se ofereceram para investir e em 10% delas foram realizados investimentos.
Estas, por sua vez, chegaram aos investidores principal mente pelos proprios empreendedores

e referéncias profissionais (col egas, SOCi 0S, assessores, outros investidores, etc.).

Expectativas econémicas— financeiras
Com relagéo as expectativas econdmico-financeiras dos investidores informais, os autores do
estudo chegaram as seguintes conclusdes:
50% preferem no minimo uma taxa média anual de retorno do investimento na faixa
de 12 a 21,5%;

95% preferem ter uma participacao acionaria entre 12 e 33%;



46% preferem no minimo umataxa anual de crescimento das vendas entre 20 e 50%;

37% preferem no maximo um tempo de retorno do investimento (periodo depayback)

entre 4 e 6 anos,

Aspectos do Processo Decisorio

Dentro do processo decisorio, o fator que mais influenciou o investidor ao fazer seu primeiro
investimento em empresas emergentes foi 0 da possibilidade de obter maior ganho ou
rentabilidade rel ativamente a outros tipos de investimentos. Perguntados quantoo segundo e o
terceiro fatores que mais influenciaram, apontaram como segundo a confianga no

empreendedor ou ha equipegerencial, e como terceiro fator a satisfacdo pessoal do investidor.

Com relacdo aos fatores limitantes dos investimentos pelos “anjos”, 0 mais importante foi a
falta de propostas comerciais atraentes, seguido da fata de propostas com informagéo

confiavel e dafaltadecapital disponivel, em escala decrescente

Assm como a literatura estrangeira, no momento de decidir investir em uma
empresa/empreendedor que busca capital de risco, a grande maioria dos “anjos” brasileiros
atribui maior relevancia as pessoas. Em ordem decrescente de importancia, os “anjos”
consideram 0s seguintes quatro critérios mais importantes na avaliacdo de uma proposta de

investimento:

aintegridade e a honestidade do empreendedor e de sua equipe
aatitude e o compromisso do empreendedor e de sua equipe
a experiéncia do empreendedor e de sua equipe

0 conhecimento do setor econdémico no qual se desenvolve a empresa;
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Po6s-| nvestimento

Por fim, os autores exploram algumas questBes relacionadas a relacdo pds-investimento.
Conforme descrito no inicio dessa se¢éo, aforma como os “anjos” se asseguram de que o
investimento proposto tenha um ganho minimo aceitéavel € preferencialmente através da
participacdo no negdécio, trabalhando no dia a dia e tomando parte no processo decisorio,
seguido da utilizac8o de direitos de preferéncia através de clausul as contratuais e de confianca

no empreendedor.

As contribuices que os “anjos” trazem para 0 negocio demonstram claramente que o
empreendedor recebe muito mais do que o capital aportado. As principais contribui¢cdes sdo
nessa ordem: o plangamento e elaboracdo de estratégias alternativas, gestédo de aliancas
estratégicas, novos clientes e o conhecimento especifico dos produtos ou servigos, o

conhecimento dainddstria e o contato com outros investidores potenciais.

A conclusdo dos autores é que a pesguisa comprova o potencial do mercado no Brasil e, mais
ainda, indica que acdes para ampliar e divulgar oportunidades de investimentos poderiam

estimular os financiamentos em empresas emergentes.



3.6. Modelo Conceitual

Processo Empreendedor

Identificacdo de |]:> Avaliacdo de ﬂ:> Desenvolvimento

Oportunidades Oportunidades de Oportunidades
«Intengédo Empreendedora «Natureza da Oportunidade «Competéncias Centrais
*Posse de Informagao *Diferengas Individuais *Recursos da Firma

«Propriedades Cognitivas Estratégia e Estrutura

Investimento Informal

Pés- <:|| Negociacdo <:|] Avaliacéo de <:|ﬂ Identificacéo de
Investimento Fec. Contrato

Oportunidades Oportunidades
*Capital - «Equilibrio “Risco de Agéncia *Amigos
*Modelagem do negécio e . «Familiares
confecgéo do produto +“Ganha-ganha” *Risco de Mercado Coleqas de Trabalho
*Busca de capital «Capital Relevante 9
*Formulag&o de estratégias
*Planos de Marketing e
Operacionais

«Conselheiro Informal
*Rede de relacionamento
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4. Metodologia

Esse capitulo tem como objetivo descrever a metodologia utilizada neste trabalho. S&o
apresentadas as razbes que motivaram a escolha do tipo de pesquisa e a estratégia para coleta
de dados. A selecéo dos casos estudados, os métodos de andlise e as limitagdes do trabalho

também sdo itens dessa parte.

4.1. Tipode pesquisa

Segundo Selltizz (1987) apud Gil (1989), as pesquisas sociais podem ser classificadas em trés
tipos. exploratérias, descritivas e explicativas. A primeira possui como principa finalidade
desenvolver, esclarecer e modificar conceitos e idéias, com vistas a formulagdo de problemas
mai's precisos ou hipdteses pesquisaveis para estudos posteriores. Ja as pesquisas descritivas
tém como objetivo primordial a descri¢do das caracteristicas de determinada populagéo ou
fendbmeno ou estabelecimento de relacbes entre variaveis. Por fim, as pesquisas explicativas
tém como preocupacdo central identificar os fatores que determinam ou que contribuem para
a ocorréncia dos fendbmenos. Com uma taxonomia semelhante, Vergara (1997), adiciona ainda
mais trés tipos de pesquisa — metodol 6gica, aplicada e intervencionista - na classificagéo de

seus fins.

Com base nas caracteristicas da presente dissertacdo, parece mais adequado classificar a
pesquisa como exploratoria, pois € realizada em uma area na qual ha pouco conhecimento
acumulado e sistematizado, e descritiva, umavez queiraexpor caracteristicas de determinada

populac&o ou fendmeno.



A partir da definicdo do tipo de pesquisa, Gil (1989) propde que sgja determinado qual o
delineamento da pesquisa, ou sgja, quais as estratégias adotadas para a coleta de dados. Esses
podem ser divididos em dois grandes grupos: agueles que se valem de fonte de papel e
agueles cujos dados sdo fornecidos por pessoas. No primeiro grupo estdo as pesquisas
bibliogréaficas e documentais. No segundo, estdo a pesquisa experimental, a pesquisa ex-post-

facto, o levantamento e o0 estudo de caso.

Segundo Gil (1989), o tipo de delineamento mais adequado para as pesquisas exploratorias €
0 estudo de caso, j& que este tem como caracteristica mais importante a flexibilidade. Estudo
de caso € definido como uma andlise profunda e exaustiva de um ou de poucos objetos, de

maneira a permitir conhecimento amplo e detalhado do mesmo.

Outra perspectiva capaz de auxiliar na escolha da estratégia de pesquisa € abordada por Yin
(2003). Segundo o autor, 0 estudo de caso é a estratégia adequada quando as perguntas
“como” e “por que’ sdo enfatizadas, quando o investigador possui pouco controle sobre os

eventos e quando o foco é um fendmeno contemporaneo com algum contexto real.

Dados os critérios acima expostos, a pesquisa sera hibliogréfica e de estudo de caso. Sera
realizada uma investigacdo empirica no local onde ocorreu o fendBmeno com um caréter de
profundidade e detalhamento, utilizando-se também o material publicado em livros, revistas,

jornais, isto €, material acessivel ao publico em geral.
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4.2. Selecdo dos casos estudados

Vergara (1997) classifica as amostras em dois grandes conjuntos: as amostras probabilisticas,
cuja escolha dos componentes se da por procedimentos estatisticos, e as ndo probabilisticas,
cuja escolha se d& em funcédo da disponibilidade de acesso aos dados ou do conhecimento do
pesquisador, permitindo a selecdo de elementos considerados ndo representativos da

populacéo.

A selecdo de casos para a presente pesqui sa seguiu 0s seguintes critérios:. facilidade de acesso,
representatividade dos casos (reconhecidos como sucesso), conveniéncia e disponibilidade

dos entrevistados em participar do estudo.

Portanto, de acordo com esses critérios foram selecionadosquatro casos, sdo eles:

1 Profit-Tl: é umaempresa de tecnol ogia que of erece solu¢des com foco no segmento de
RH, englobando empresas de diversos portes e setores. Criadaem 1996, teve o plano
de negécios premiado pela PUC-Rio e em 1997 passou a fazer parte do Ingtituto
Génesis da PUC-Rio (Incubadora Tecnoldgica de Empresas). Recebeu um aporte de

dois investidores anjo em 2000 e até hoje conta com os investidores como socios.

2. MHW: nasceu em 1994, tendo como principal produto ferramentas de educacéo a
distancia. Recebeu investimento anjo de 11 pessoas em 1997. Em seguida, recebeu

mais dois aportes de fundos da Capital de Risco até ser vendida para X erox em 2001.
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3. NetQuant: fundada em 2000 com o objetivo de oferecer a gestores financeiros
ferramentas analiticas para auxilid-los em suas decisoes estratégicas de investimento.
A empresa é especializadano mercado brasileiro, focada em clientes como fundagdes,
seguradoras, empresas e assets. Recebeu o investimento de trés “anjos” logo na

fundacéo daempresa.

4. Novo-Cdl: fundada em 2001, possui como principal produto motores movidos a
células de energia. Participou do projeto INOVAR™ em 2003 e recebeu um

investimento informal no inicio de 2004.

4.3. Coletadedados

Segundo Yin (2003), etudos de caso podem ser desenvolvidos a partir de seis fontes:
documentos, arquivos, entrevistas, observacéo direta e observacao participativa. Segundo o
autor, existem alguns principios que devem ser sempre seguidos, entre eles 0 uso de: a)
multiplas fontes de evidencia, b) base de estudo de caso e ¢) cadeia de evidéncia. Para o autor,
a entrevista € uma das mais importantes fontes de informacdo de um estudo de caso. Gil
(1989) sugere que a entrevista € uma técnica adequada quando se quer levantar informacdes

acerca do que as pessoas sentem, fazem, percebem, ouseja, informagdes subjetivas.

Segundo Vergara (1997), a entrevista pode ser informal, focalizada ou por pautas. Entrevista
informal ou aberta € quase uma “conversa jogada fora’, porém comum objetivo especifico:

coletar os dados que vocé necessita. Entrevista focalizada também é pouco estruturada,

14 0 PROJETO INOVAR, lancado em Maio de 2000, é uma acdo estratégica da Finep, que tem por objetivo
promover o desenvolvimento das pequenas e médias empresas de base tecnolégica brasileiras através do
desenvolvimento de instrumentos para o seu financiamento, especialmente o capital de risco (site:
www.finep.gov.br).
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entretanto ndo se pode deixar que o entrevistado navegue pelas ondas de multiplos mares,
apenas um assunto deve ser focalizado. Na entrevista por pauta, o entrevistador agenda varios
pontos para serem explorados com o entrevistado. Possui uma maior profundidade se

comparada com as anteriores.

As entrevistas se basearam em questionarios semi -estruturados (ver em anexo 1), permitindo a
incluséo de temas néo previstosinicialmente pelo pesquisador. As conversas foram realizadas
no periodo de junho a setembro de 2005 e levaram entre 40 minutos e 2 horas. Todas foram
gravadas e transcritas. A descricdo dos casos foi enviada aos entrevistados para que estes

avdiassem a suafidelidade.

Foram entrevistadas as seguintespessoas.

1. Profit-TI

José Louis Essaba: fundador da empresa e responsavel pela area comercial e de gestdo do
negaocio.

Rudolph Horn: investidor da Profit. Desenvolveu toda a sua carreira em uma grande

multinacional e jarealizou alguns investimentos em peguenas empresas de base tecnol 6gica.

2. MHW

Nelson Hochman: investidor da MHW, responsavel pela area administrativo-financeira da
empresa. Desenvolveu sua carreiranaEletrobras.

César Salim investidor da MHW tendo trabahado em diversas empresas durante a vida

profissional. Ja realizou alguns investimentos anjo.



José Felipe fundador da empresa. Responsével pelaligacéo da areatecnol égica com a &rea
devendasdaMHW.
Franklin Madruga: fundador da empresae um dos idealizadores do projeto. Participacéo na

lideranca e gest&o da equipe.

3. NetQuant

Alexandre Icaza: investidor da NetQuant. Antes de focar sua atividade em investimento anjo
foi micro-empresério.

Marcelo Nazaré: fundador. Possui uma sblida formacéo académica e profissional nas areas de

financas e andlise derisco de carteiras.

4. Novo-Cell

Erich Mushellack : investidor da Novo-Cell. Desenvolveu toda a carreira como empreendedor.
Atuamente possui como principal atividade profissional o investimento em novas empresas
inovadoras.

Valdemar Stelita: fundador da empresa. Possui uma sblida formagdo académica ja tendo

empreendido diversasvezes.

4.4. Analiseeinterpretacdo dos dados

Tendo em vista os instrumentos de coleta de dados, os dados armazenados foram analisados
da seguinte maneira: primeiramente, apos a realizacdo das entrevistas da cada caso, foram
feitas as analises individuais e a identificagdo das categorias relevantes, tendo em vista o
modelo conceitual proposto. O objetivo dessa reducdo da informacdo a temas especificos foi

tornar os dados gerenciéveis e facilitar suainterpretagéo.
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Ao término das andlises de cada caso, foi efetuada uma analise comparativa, buscando
identificar as similaridades e diferencas importantes entre os casos pesguisados relacionando-
0os com a teoria. O resultado foi uma categorizagcdo agregada dos dados, bem como uma

interpretacéo aluz do modelo conceitual.

4.5. LimitacOes

As limitacBes que existem no método adotado para realizacdo da pesquisa foram de duas
ordens: as primeiras voltadas ao préprio método utilizado e as segundas voltadas atécnica de

levantamento de dados das entrevistas em profundidade.

Com relacdo as primeiras limitagdes, por sua natureza exploratdria e pelo método proposto—
0 estudo de caso, esse trabalho tem seus resultados restritos aos entrevistados analisados, ndo

permitindo generalizacoes.

Em relacdo atécnica da entrevista em profundidade, Gil (1989) descreve uma série de

limitagdes que devem ser consideradas:

Falta de motivacdo do entrevistado pararesponder as perguntas que lhe séo feitas;
A inadequada compreensdo do significado das perguntas,

O fornecimento de respostas fal sas, determinadas por razdes conscientes ou
inconscientes,

A influéncia exercida pel o aspecto pessoal do entrevistador sobre o entrevistado;

A influéncia das opinides pessoai s do entrevistador sobre as respostas do entrevistado;



5. Descricéo e Analisedos Casos

Esta sec8o da dissertagdo ira contemplar a descricdo e andise dos quatro casos. Cada
descricéo sera dividida em trés partes. Inicialmente serd apresentado o histérico de cada
empresa, enfatizando-se as etapas do processo empreendedor — descoberta, avaliacdo e
desenvolvimento da oportunidade. Em seguida, as etapas do investimento anjo serdo
abordadas. Por fim, na terceira parte, serdo apresentados os resultados verificados apos o
investimento, bem como a perspectiva dos envolvidos sobre os principais entraves ao

desenvolvimento do mercado de anjos no Brasil.

Ao término da descricdo sera efetuada uma andlise comparativa, para identificacdo das
similaridades e diferencas importantes entre os casos pesquisados relacionando-os com a

teoria.

Caso 1: Profit — Tl

A Profit-TI € uma empresa de tecnol ogia que of erece solucdes com foco no segmento de RH,

englobando empresas de diversos portes e setores™®.

Criadaem 1996, teve o plano de negocios premiado pela PUC-Rio e em 1997 passou a fazer
parte do Instituto Génesis da PUC-Rio (Incubadora Tecnol6gica de Empresas). A empresase
graduou no final de 2001 e hoje conta com um portfolio de 30 empresas como clientes, todas

lideres em seus respectivos segmentos de atuagéo.

15 No anexo 3, encontra-se uma descricao mais detal hada dos servi cos oferecidos pela empresa.
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Histérico

A historia da Profit-TI tem inicio no ano de 1996 quando o empreendedor Jose Louis Essaba
resolveu abrir uma empresa. Desiludido com o mercado financeiro, devido a uma experiéncia
negativa em um estagio, Joseé Louis estava no ultimo periodo de graduacdo de administracéo
na Puc-Rio com as duvidas que atormentam todos os jovens nesta fase. Discutindo com um

colega de turma sobre escol has futuras, acabou resolvendo ser micro empresario.

José Louis fundou a Profit-TI com outros dois sbcios. A proposta da nova empresa era
desenvolver um projeto inovador chamado Top Fashion. A idéia era montar um portal vertical
gue reuniria as industrias téxteis, de cosmeéticos e de moda. O projeto ja incluia conceitos
como B2B, B2C e leildo. O diferencial da empresa era sua rede de relacionamento. Uma das
socias havia trabalhado anos na Elite Modas, possuindo, portanto dversos contatos na

indUstria.

Apesar de viavel, o projeto Top Fashion acabou ndo indo para frente devido principalmente a
falta de recurso. Segundo as palavras do proprio José Louis “o problema que tivemos é que
em 1996 ndo existia a Internet como ela é hoje, estava bem no comego, pouca gente tinha
computador, a infra-estrutura de telecomunicagdes era precéria (...) naguela época ndo tinha
um Angel que pudesse vislumbrar esse projeto (...) Setivesse tido alguém para investir talvez

estivéssemos bilionérioshoje”.

Ao final de 1996, dois dos socios sairam da Profit-Tl, restando apenas José Louis. Naguele
momento a empresa esteve preste afechar quando Rodolfo de Paula, um amigo de longa data,
sugeriu que a empresa deveria tentar entrar na incubadora da Puc-Rio. Em 1997, foi

exatamente isso que aconteceu e Rodolfo acabou se tornando socio da empresa, sendo o
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responsavel por toda a érea de tecnologia (cargo que exerce até hoje em dia). A partir desse

momento, a Profit inicia realmente suatrajetoria de crescmento.

O Processo Empreendedor — Descoberta da oportunidade

Em 1997 a empresa possuia dois computadores antigos, dois estagiarios pagos pela
incubadora e dois socios obstinados. Apesar de o projeto Top Fashion ter sido utilizado para
facilitar a entrada na incubadora, os dois empreendedores estavam conscientes que este ja
havia acabado. Portanto, decidiram atuar em duas frentes de trabalho: de um lado vender
websites, com o objetivo de gerar um caixa minimo para sobrevivéncia da empresa e por

outro buscar o desenvolvimento de novos produtos.

Dentro dessa area de novos produtos havia algumas idéias que foram testadas, como por
exemplo, um produto para registrar tréfico de Internet que acabou ndo indo para frente. Certo
dia, em uma das visitas feitas por grandes empresas programadas pela incubadora, a Rede
Globo solicitou as incubadas um processo de captacdo de estagiarios da companhia. A Profit
foi selecionada pararealizar o projeto e este acabou sendo um sucesso. Pouco tempo depois,
uma empresa de tecnologia de seguranca da informagdo, chamada Mdédulo, solicitou um
projeto semelhante e o resultado foi o desenvolvimento de uma ferramenta de RH chamada

Web-Hunter, que acabou se tornando o principal produto da Profit até os dias de hoje.

E importante ressaltar o papel desempenhado pela incubadora nesse inicio da Profit. Segundo
José Louis “a grande vantagem na época de estar dentro de uma instituicdo como a Puc, era
ter acesso a pessoas como o0 Fernando Néri, da Médulo, e aos professores, 0 grande ponto da

incubadorafoi colocar aempresa em contato com pessoas do mercado e de abrir portas’.
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O Processo Empreendedor — Avaliacéo da oportunidade

Com o produto em maos, os empreendedores da Profit iniciaram a avaliagdo dessa
oportunidade. Durante a Mostra Puc (uma feira de recrutamento promovida anualmente na
Puc-Rio), eles apresentaram a hovidade paratodas as pessoas responsavei s por recrutamento e

selecdo que estavam na feira (gerentes e diretores). Com uma receptividade impressionante,

percebeu-se um nicho de mercado valioso para aempresa.

Em paralelo a essas apresentacOes, foram realizados mais dois projetos piloto junto a Telerj e
Petrobras'®, em que o produto foi aperfeicoado e sua eficiéncia comprovada. Mais ainda, as

perspectivas do mercado se mostraram favoraveis.

O Processo Empreendedor — Desenvolvimento da oportunidade

Nesse momento a empresa muda de estégio e passa a priorizar a ferramenta de RH, Virtua

Hunter. De acordo com uma reportagem do Jornal do Comércio de 19987
“Otimista, Jose Louis Essabba acredita que a empresa possa fechar o proximo ano
com um faturamento de US$ 250 mil. Em 98, a receita deve ficar na casa dos U$$
100 mil. Para alcangar um crescimento desse porte, a empresa espera contar com a
divulgacdo de seu produto no mercado, participando, inclusive, de feiras voltadas
exclusivamente para o setor de Recursos Humanos. Acrescentando que a empresa

tera que aumentar o atual grupo de funcionarios, formado por dez pessoas, nos
préximos meses”.

Apesar dessas perspectivas, 0 ano de 1999 foi dificil para a Profit. A empresa ndo atingiu o
crescimento esperado e a falta de recursos financeiros acabou inviabilizando uma série de

oportunidades.

18 1nforme Genesis, novembro de 1999.

" HEAD HUNTER VIRTUAL NOS LABORATORIOS DA PUC-RIO - Jorna do Comercio, 1,2,3 de
novembro de 1998



Durante esse ano, em mais um evento promovido pela incubadora, Rudolph Horn (que se
tornaria investidor informal da Profit) realizou uma palestra na Puc e deixou seus contatos
para eventuais duvidas. José Louis acabou enviando um email em busca de dicas para
possibilidades de negdcio e naquele momento teve inicio a relacdo investidor/ empreendedor

gue perduraaté osdiasde hoje.

Etapas do | nvestimento I nformal — Procura de Oportunidades
A primeira fase do investimento informal — Procura de Oportunidades — ocorreu de forma
bem peculiar no caso da Profit. Na verdade, nem o empreendedor nem o investidor estavam

vislumbrando uma possibilidade de investimento quando estreitaram relagoes.

Conforme dito anteriormente, José Louis conheceu Rudolph na incubadora e buscava, ndo
mais que conselhos para o desenvolvimento de seu negdcio. Havia um desoonhecimento,
guase que total, sobre o que seria um investimento “anjo” e a possibilidade de negdcio surgiu
gracas ao periodo turbulento que a empresa estava vivendo. Segundo José Louis:
“eu nem estava pensando nisso (investimento anjo). O que pensei foi que ele tem
muitos contatos e talvez possa nos gjudar de alguma forma.(...) nés comegamos a
conversar, e nem sei como essa conversa evoluiu a uma proposta para ele se tornar
nosso Business Angel. (...) E estavamos naguela expectativa, porque a empresa
estavanum ponto onde ou eles entravam como Angel outudo acabava’.
Ja no caso do investidor Rudolph, apesar de j& possuir experiéncia no investimento em
peguenas empresas de base tecnolgica, em nenhum momento pensou na possibilidade que
aguel as conversas informais com jovens empreendedores da PUC pudessem evoluir para uma
sociedade. Na verdade, Rudolph era membro do Conselho de Desenvolvimento da Puc e

mentor da incubadora, sendo 0 seu papel assessorar empresas incubadas. Segundo o

investidor “me nomearam mentor daincubadora e ent&o foi quando comecel a conversar com
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vérias empresas, dando assessoria e apareceu a Profit (...) comecei ajudando a eles, ndo tinha

intencdo de investir; no meio do caminho me convidaram para entrar e acabei aceitando”.

Etapas do | nvestimento Informal — Avaliacéo de Oportunidades
Por parte dos empreendedores 0 processo de avaliacdo de oportunidades foi bem simples. Eles
sabiam exatamente que o aporte de “anjos” na empresa seria vital para sua sobrevivéncia e

alavancagem futura.

Ja no caso do investidor, o processo foi um pouco mais complexo. Rudolph buscava em uma
boa oportunidade de investimento conciliar um bom negocio com boas pessoas. Para o
investidor: “primeiro vocé tem que ter uma certa empatia pelo negdcio, porgue dizer que a
coisa ja vai dar certo ou ndo pelo um plano de negdocios € muito relativo. Em seguida, €
necessaria uma empatia pelas pessoas, principamente com as pessoas que estéo ali, porque

s80 elas que carregam o barco”.

A avaliacdo de Rudolph foi composta basicamente por trés elementos. Primeiro ele avaliou o
tamanho do mercado, através da sua experiéncia profissional da IBM, em que percebia uma
deficiéncia nas ferramentas de RH, e através de viagens ao exterior em que vivia situagcdes
gue mostravam claramente o potencial do mercado de Recursos Humanos no mundo todo. O
segundo elemento avaliado foi a qualidade da ferramenta da Profit. Rudolph falou com
diversos amigos e principalmente com Clénio, exdiretor de RH da IBM, que acabou se
tornando o outro investidor informal da empresa. Clénio ficou muito impressionado com a
qualidade do Virtual Hunter. Por fim, houve a avaliagdo dos empreendedores, na verdade
essas conversas duraram quase um ano, garantindo umarelacdo de confianca muito forte entre

as partes.
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Etapas do | nvestimento I nformal — Negociacao

Passada esse periodo de um ano, os investidores e empreendedores se tornaram socios. Um
ponto interessante em todo o0 processo de investimento foi 0 mecanismo de negociagéo
praticado. Apesar de o poder de barganha estar todo concentrado nas méaos dos investidores,
havia uma percepcdo clara de todas as partes que o0 que estava sendo criado era uma parceria.
Como a negociagdo era o inicio dessa parceria, esta deveria ser 0 mais justa possivel com

todos os envolvidos satisfeitos.

No inicio de 2000, houve umareunido com os dois empreendedores, José Louis e Rodolfo de
Paula, e com os dois investidores, Rudolph e Clénio, para definir préximos passos. Foram
definidos os investimentos necessarios e 0 quanto os investidores estariam aportando ro
primeiro momento. O raciocinio acordado foi: os empreendedores entram com trabalho e os
investidores com dinheiro. Como a empresa ndo tinha recursos suficientes para pagar um
salario compativel com o mercado aos empreendedores, a diferenca era computada como se
fosse um investimento. Ou sgja, quando a empresa comegasse a dar lucro este seria utilizado
pararessarcir o capital dosinvestidores e o investimento em trabalho dos empreendedores. Ao

final cada socio teria¥s da Profit.

Avaliando a negociacdo Rudolph considera que “néo tinha como ninguém falar nada sobre a

negociacdo. (...) foi muito simples e fécil”.

Nesse momento o0s papéis de cada agente foram claramente definidos. José Louis ficou
responsavel pela parte comercial e de gestao do negécio. Rodolfo de Paula deu continuidade

ao seu foco em tecnologia. Clénio passou afreqlientar a empresatrés vezes por semana, sendo
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o responsavel pela area administrativo-financeira e Rudol ph ficou sendo uma espécie de pai,

gue enxergava a empresa de forma mais estratégica.

Etapas do | nvestimento I nformal — Pos-investimento

As expectativas com relacdo a sociedade eram as melhores possiveis. De um lado,
empreendedores com a certeza que a empresa estava dando um grande passo rumo a
sustentabilidade e de outro, investidores buscando lucros no longo prazo através de uma

participagdo ativano novo negocio.

Essa participagéo dos investidores na Profit teve diversos componentes. Rudolph sintetiza
todos eles em uma simples colocagdo: “toda empresa que comega precisa de acesso a trés
coisas: mercado, dinheiro e experiéncia. Essas trés coisas eram onde eu podia ajudar. Abrir

portas, trazer dinheiro, e alguma experiéncia’.

A primeira area em que houve uma participacdo ativa dos investidores foi na propria
modelagem de negécio e produto. Logo que entraram na empresa, a visao de negdcio foi

completamente modificada. Os empreendedores queriam vender software, enquanto Rudolph
acreditava que o foco deveria ser transformar venda de software em venda de servico através
daInternet. Logo de inicio o conceito do negdcio foi modificado, e nas proprias palavras de

Rudolph, “todos estéo descobrindo o fildo que € vender servico em vez de produto”.

Definido o produto, iniciou-se a estratégia de vendas e busca de novas oportunidades. Nesse
momento a orientagdo dos investidores foi vital. Definiu-se, inicialmente a importéancia dos
“clientes ancora’. José Louis afirma “que o desafio que Rudolph me colocou foi - nesse

primeiro ano quero trés clientes referéncia, ndo se preocupe com resultado, apenas com ostrés



clientes de referéncia, € isso que vou cobrar no final do primeiro ano — (...) eu trouxe a GE, a

Petréleo IpirangaeaGM”.

Em seguida, as redes de contato dos dois investidores comegcaram a ser ativadas. N&o foi
utilizada nenhuma ferramenta antiética para gerar novos negocios para empresa, porém 0s
investidores apresentavam a Profit para grandes corporagdes que tinham algum
relacionamento. Segundo José Louis “0 maximo que Rudolph faz é mandar um email
recomendando aferramenta, pedindo para ouvir 0s garotos, jamais usou ainfluéncia dele para

contratarem 0S NOSSOS Servigos”.

Um papel importante no crescimento da empresa foi desempenhado pelo investidor Clénio.
Este freqUentava a empresa e até hoje freqlenta, pelo menos trés vezes por semana, dando
seguranca ao grupo e executando todo o trabalho administrativo financeiro. Clénio adotou um
sistema de gestdo por fluxo de caixa em que ao final de més, contabilizava 0s recursos

necessarios parafechar as contas da empresa, depositando capital junto com Rudolph.

Um outro desafio que a Profit passou, em que a experiéncia de pessoas mais velhas ligadas ao
mercado foi importante, esta relacionado ao seu crescimento. Na verdade, uma das maiores
dificuldades de uma pequena empresa é saber quando e como crescer. Rudolph resume esse

problema da seguinte forma:

“uma das coisas que se discutia era se valiaa penair ao Bndes buscar dois milhdes
de ddlares. Conversavamos e percebiamos que isso ndo é uma maneira solida de
crescer, com dois milhdes de ddlares afundamos (...) saber crescer € um pulo do
gato, que é muito dificil, muitas empresa morrem no meio do caminho, pois n&o
sabem crescer, ndo sabem quando crescer e como crescer. (...) na Profit, os
empreendedores eram muito aidos para crescer mais rgpido, porém conversando
perceberam que 0 caminho € esse mesmo”.
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Toda essa experiéncia dos investidores, que foi passada para empresa, acabou auxiliando na
construcao de seus proprios valores. Questdes como formagédo de cultura, preocupacdo com 0s
clientes e estabelecimento de padrfes éticos foram comentados por Rudolph como areas em
gue €eles (investidores) atuaram. Como exemplo € citado que o fato de 0s recursos serem
escassos fez com que a empresa desenvol ve-se uma cultura austera, com uma preocupacao de

Se economizar a0 maximo.

José Louis vai ainda mais fundo nessa questdo dos valores: “O préprio Rudolph e Clénio
trouxeram toda essa coisa do fair play da IBM, joganos muito limpo, respeito aos clientes,
transparéncia, respeito @ pessoal aqui da Profit, ninguém fica fazendo hora extra, s6 em
ultimo caso (...) outra coisa que trouxeram da cultura deles, é estar acessivel atodo mundo, na

IBM chamava de portas abertas’.

Por fim, vale ressaltar 0 papel dos investidores nos problemas diarios da empresa. Questdes
como uma negociacdo mais complicada e necessidade de demissdo, situagbes nunca
vivenciadas pelos empreendedores, eram sempre solucionadas com os conselhos dos “anjos”,
especiamente Clénio, ja que estava mais presente. Comentando um exemplo, José Louis
afirma; “nessa questdo de negociagdo, as empresas colocam pressdo em cima de uma
empresinha como a Profit, aprendi na prética a negociar com essas empresas, e vVarias vezes

teve situagcOes complexas que chegava para Clénio, e agora, o que eu faco?’.

Descrevendo o caso do rel acionamento empreendedor/investidor da Profit, percebe-se que um
dos principais fatores que levaram ao seu sucesso esta ligado a confianga e a cooperacéo entre
os agentes. Segundo Rudolph a abordagem que os investidores buscaram foi a mais humilde

possivel, nas suas palavras “ se vocé for arrogante e quiser dizer uma série de coisas, se vocé



achar que entra com o dinheiro, é o rei e que vai mandar e desmandar, ai ndo se chega alugar

nenhum”.

Essa abordagem acabou gerando um resultado fantastico, como pode ser notado nos
comentérios de José Louis. “eu acho que esse casamento, usava até o termo dos ‘cabeca
grisalha com os mais novos, na Profit deu muito certo. Eu ndo sei se € porque nés temos uma
postura de ouvir e aprender com eles.(...) as coisas estdo acontecendo mais ou menos como
previsto, e uma coisa bacana é que as vezes temos agquela afobag&o de saber se vai dar certo

ou ndo vai, e ele (Rudolph) passa’.

Pode-se notar que toda essa troca de conhecimento e informag&o ocorreu de maneira muito
informal. Apesar de a empresa possuir um sistema de controle financeiro e de vendason-line,
em que todos tém acesso, além de reuni des de planejamento freguientes, o aprendizado mesmo
ocorre no dia-a-dia. Por um lado temse a presenca de Clénio pelo menos trés vezes por
semana, por outro Rudolph tem uma sala comercial ao lado da Profit, o que facilita sua

participagao ativano negocio.

Resultados da Participacéo dos | nvestidores

Os resultados praticos do investimento informal na Profit podem ser percebidos na sua
consolidagéo no mercado. No final de 2003 a empresa ultrapassou o chamado “cabo da boa
esperanca’ (break even) e comegou a gerar lucro. Um ano depois foi aberto um escritério de
vendas em S&o Paulo e a perspectiva para 0s proximos anos € uma expansao para todo o
Brasil e para o mercado internacional. Além disso, 0s sicios possuem a ambi¢do de criar uma
holding em que Recursos Humanos seria apenas o primeiro de diversos segmentos no

mercado de aluguel de software.
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Segundo José Louis 0s investidores trouxeram muita experiéncia e vivéncia de negdcios,
“acho que eles s8o um MBA”. Ao avaliar os recursos adquiridos, 0 empreendedor percebe
gue 40% foram financeiros e 60% know-how, recursos intangiveis que na visao de José foram

o diferencial da suaempresaem relacéo a outras.

Rudolph descreve os resultados gerados de sua participagdo da seguinte maneira: “primeiro,
acredito que toda a estratégia estabelecida foi vitoriosa, a mudanca do produto, a escolha de
clientes preferéncia, portfolio de clientes, qualidade, essas coisas que hoje estéo totalmente

incorporadas na culturadaorganizacéo”.

E importante notar que tanto investidores quanto empreendedores ndo demonstraram uma
insatisfacdo com o outro. Ao serem indagados sobre o que teriam feito deferente, foram
unanimes em afirmar que ndo houve nenhum problema. O Unico ponto levantado est4 ligado a
guestdo do proé-labore dos empreendedores, que rapidamente foi resolvida. Sobre o episddio

José Louis comenta:

“Um dilema que tivemos, ocorreu no inicio quando tinhamos quatro socios, onde
dois tem a vida ganha e dois estdo comegando, ou seja, as necessidades sdo
diferentes. Havia adiscusséo do valor que iriamos receber todo o més. Por um lado,
n&o queriamos passar aimpressao que os investidores estavam nos sustentando, por
outro precisavamos de alguma retirada para sobreviver. (...) apos algumas conversas,
acredito que todos compreenderam os diferentes pontos de vista e rapidamente
chegamos aum acordo”.
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Entraves Ao Mercado de Anjos— O papel das Paliticas Publicas
Por fim, passada toda a experiéncia do investimento informal, empreendedores e investidores

acreditam gue o0 mercado de anjos apresenta uma série de entraves que devem ser superados.

Para José Louis, um dos grandes problemas é a falta de qualificagcdo de empreendedores e
conseguientemente, de novos negdcios. Segundo José a falta de experiéncia e seriedade acaba
levando diversos negocios, que se diziam bilionarios, a faléncia. Outro ponto levantado é a
informacdo, “falta um model o de businessangels, ninguém sabe exatamente como ele entrae

como ele sai no Brasil”.

O empreendedor ressata também o papel das incubadoras de empresas. Para José,
“incubadoras de forma geral estdo muito mais preocupadas em sobreviver do que em fazer as
empresas crescerem”. O problema é que segundo ele, pequenas empresas nao tém grande
credibilidade no mercado. Assm, é a chancela de uma incubadora que pode acabar

angariando oportunidades.

Justamente nessa direcdo que Rudolph acredita ser o objetivo das politicas de
desenvolvimento do mercado de investidores informais. Para ele, umaincubadora como a Puc
poderia focar nos trés aspectos considerados cruciais. acesso a dinheiro, mercado e

experiéncia.
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Caso2: MHW

A MHW nasceu em 1994, por iniciativa de quatro empreendedores. Seu principal produto foi
uma ferramenta de educacdo a distancia chamada UniverSite®. A empresa fez parte do

Projeto Génesis da Puc-Rio, sendo a primeira a graduar-se.

A MHW passou por quase todas as etapas de financiamento empreendedor. Em 1997, recebeu
um aporte de 11 investidores anjos. Em seguida recebeu mais duas capitalizdes de fundos de
Capital de Risco, naordem de 12 milhdes de ddlares. No final de 2000 a empresa foi vendida

aXerox do Brasil, sendo incorporada a estrutura interna da companhiadois anos mais tarde.

Historico

Segundo os empreendedores, a MHW teve inicio em uma aula de plangjamento de negécios
da Puc-Rio. Franklin Madruga, estudante de engenharia de computacdo da Puc, inspirado nas
histrias de sucesso de empresas norte-americanas que comegaram em garagens, resolveu
abrir uma firma brasileira. Reuniu 14 amigos em sua casa para uma conversa, em que foi
apresentada a idéia de ser empreendedor. Dos que estavam presentes, apenas trés pessoas se
interessaram, sendo duas delas Alexandre, irméo de Franklin, e José Felipe, colega de classe.
Formada a equipe, 0S noOvos empresarios comegcaram a pensar no produto que
desenvolveriam. Por coincidéncia, eles estavam fazendo uma cadeira de gerenciamento de
novos negocios com o professor Salim, em que o trabalho final era a confeccdo de um

produto, com seu respectivo plano de negécio. Como Franklin possuia um tio que precisava

18 Criado pela MHW para oferecer recursos interativos de Ensino a Distancia via Web, o Univer Site otimiza o
dia-a-dia das empresas que buscam manter seus funcionarios sempre atualizados. O produto funciona como uma
universidade virtual, criando um ambiente intuitivo muito préximo ao do ensino tradicional em sala de aula. O
contetdo educacional € ministrado por meio de recursos multimidia, hipertextos e links, tornando o processo de
aprendizado mais dindmico e intuitivo. O UniverSite € um software multilingle, oferecido em portugués, inglés
e espanhol, e facilmente localizado para outro idioma.



informatizar suas fazendas no Maranhdo, os alunos desenvolveram um software de agro-

negaocio.

O resultado ficou muito bom tecnicamente, sendo totalmente incorporado pelo parente do
Franklin. Assim, a empresa foi fundada, e todos os esforgos se concentraram nesse produto
gue se chamava MHW Controle Bovino. Apesar do forte trabalho de vendas desenvolvido,
inclusive com a participacéo em feiras relacionadas ao setor, o resultado foi um desastre.

Segundo Franklin “o erro foi que apesar da qualidade do produto, faltaram alguns conceitos,

faltou um agrénomo na equipe para dar as orientacbes do que a Embrapa precisava, as
exigéncias, coisas do dia a dia da fazenda que o produto ndo incorporava. (...) foi muito mais

uma necessidade do meu tio do que umaversao parao mercado”.

Em 1995, com todos os empreendedores formados, houve a tentativa de lancamento de um
novo produto que pudesse justificar a existéncia da empresa. Os empresarios criaram 0
Virtual Car Shopping, que foi o primeiro shopping de vendas de carros da Internet brasileira.
Pela primeira vez tiveram grande sucesso. O site chegou a possuir mais de 20 anunciantes,
com vendas de 70 carros sO no primeiro ano. Diversas publicagdes importantes no segmento
de Internet fizeram reportagens sobre o novo modelo de negécios que estava sendo criado.
Novamente, apesar das boas perspectivas, a MHW sofreu um revés. Dessa vez, a principa
razdo foram as crises financeiras mundiais de 1997, que reduziram o poder de comprada

populacéo brasileira e, consequentemente, as vendas de carros praticamente acabaram.

Depois de dois anos de trabalho duro e muitos insucessos, 0os empreendedores se
guestionaram se realmente valia a pena continuar com essa idéia de empresa propria. Nesse

periodo, surge a alternativa daincubadora e as perspectivas comecam mudar.
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O Processo Empreendedor — | dentificacao e avaliagdoda oportunidade

Foi o professor Salim quem apresentou a proposta da incubadora de empresas da Puc-Rio
para MHW. Os Unicos pré-requisitos eram: um plano de negdcios bem estruturado, um
projeto que realmente fosse viavel e que os fundadores fossem alunos ou e-alunos da

universidade.

Segundo Franklin, essa foi a primeira vez que os empreendedores refletiram sobre o que
fazer. Nas suas palavras, “nos paramos e pensamos no que investir, pois boi e shopping néo
deram certos, assm resolvemos investir em e-learning, porgue era muito badalado nos EUA e

no Brasil ndo existia’.

Com o foco na criagdo de um produto de ensino a distancia, a MHW foi aceita em primeiro
lugar na incubadora, como o melhor plano de negdcios apresentado. Nesse momento, seu

objetivo eraem um ano, desenvolver o produto einiciar vendas aos primeiros clientes.

O Processo Empreendedor — Desenvolvimento da oportunidade

Apesar de ser um mercado promissor, ensino a distancia em 1997 era algo muito incipiente.
Segundo José Felipe “na verdade, ensino a distancia ndo sustentava ninguém naquela época.
Tivemos que desenvolver uma série de projetos que ndo tinham aver com nosso objetivo para

sustentar um grupo da empresa parafazer o produto”.

Portanto, a empresa se estruturou da seguinte forma: havia um grupo que estava
desenvolvendo projetos, como intranet, sites, etc, e outro que estava sd pensando em produtos
do mercado de ensino a distancia e modelando os negécios. Nesse sentido, um nucleo

sustentavao outro.
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Em meados de 1998 a empresa vende seu primeiro produto de ensino a distancia, um site
contetido, com um curso de contabilidade bésica para Embratel. Pouco tempo depois, aversdo
beta do UniverSite fica pronta e comega a ter uma boa aceitagdo do mercado. Rapidamente
empresas como Xerox, Petrobrés e Embratel tornamse clientes. No fina desse ano, a
empresa busca graduar-se da incubadora. Com 23 funcionarios e mais de um milh&o de reais
em faturamento, surge a necessidade de capital parainvestimentos em mobilia, equipamento e

aluguel de sala.

Etapas do | nvestimento I nformal — Busca de Oportunidades

A partir dessa necessidade de capital, Franklin chama o professor Salim para se tornar
investidor “anjo” da MHW. Como Salim n&o dispunha de todo o capital necess&rio para
sustentar 0 crescimento da empresa, este acaba convidando diversos amigos que
compartilhavam do interesse em ensino a distancia, para se tornarem investidores. Dentre

esses, Nelson Hochman, entdo funcionéario da Eletrobras, é contatado.

Etapas do | nvestimento Informal — Avaliacdo de Oportunidades

O processo de avaliacdo da oportunidade de investimento foi longo. Na verdade, o “namoro”
entre empreendedores e o investidor Salim durou, praticamente todo o periodo de incubagao.
Salim atuava como conselheiro informal da empresa, ja que os empresarios tinham sido seus

alunos em 1994.

Segundo os empreendedores, trés fatores influenciaram a escolha de Salim para desempenhar
o papel de investidor anjo da empresa. O primeiro deles esta relacionado a sua competéncia.
Nas palavras de Franklin “a gente acreditava que era uma pessoa que tinha experiéncia, ja

conhecia muito de negdcios. A primeira coisa que pensamos era agregar conhecimento,
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experiéncia, porgque todos nés éramos jovens com 21 anos e precisavamos de alguém com

vivéncia’.

O segundo ponto esta relacionado ao proprio momento da empresa. Conforme dito
anteriormente, havia a necessidade de capital para a mudanca da incubadora para uma sala
comercial, além de toda a infra-estrutura tecnol 6gica. Nesse sentido, a entrada de investidores
representava recursos financeiros, sem a necessidade de endividamento. Por fim, os
empreendedores acreditavam na rede de relacionamentos de Salim, como um diferencial para
a entrada no mercado. Segundo José Felipe “viamos o Salim como canal para uma rede muito
grande de potenciais clientes. Na época, educacdo a distancia ainda estava muito ligada a

universidade”.

No caso dos investidores, alguns pontos motivaram o aporte de recursos na MHW.
Primeiramente, 0 mercado em si. Segundo Nelson “achavamos que o produto, segmento e
industria eram muito interessantes, ensino a distancia era uma coisa nova que estava
comegando naquela ocasido”. Além disso, Salim considerava os empreendedores “jovens

brilhantes’, que apesar da pouca idade ja demonstravam um amadurecimento muito grande.

O terceiro ponto que motivou o investimento, esta relacionado a sinergia entre o produto, a
Puc e todos os 11 investidores. Para Nelson, “era uma aplicacdo interessante, pois envolvia a
area académica, parte de ensino e informatica, de forma que todos os investidores tinham
interesse na area académica ou informética. Havia um grande afinidade com a operacdo da

empresa’.



Etapas do | nvestimento I nformal — Negociacao e Expectativas

Como era a primeira vez que ambas as partes estavam realizando uma hegociacdo de
investimento informal, esta acabou sendo bem amadora. Inicialmente houve uma discussao
sobre a necessidade de capital para a empresa sobreviver. Em seguida, Salim convidou
diversos amigos para que os recursos fossem divididos por todos os investidores. A
participacdo percentual naempresafoi definida com base no senso comum. Segundo Salim “o
bom senso do Franklin, associado a minha vontade de fazer dar certo, fez com que
conseguissemos achar os pontos de equilibrio”. Franklin era o intelocutor dos
empreendedores e Salim dos investidores, o que era acordado por eles, acabava sendo seguido

por todos os outros.

O resultado de toda a negociacdo foi satisfatorio. Segundo Franklin “na medida do possivel
foi tranquilo, as partes estavam com muita boa vontade em querer que 0 negécio
funcionasse”. José Felipe acrescenta “ndo tinhamos visdo de levar dinheiro naguele
momento, mas sim sustentar aidéia, investir para poder chegar num ponto acima. Na verdade,
ndo tinhamos opcdo, se a gente quisesse continuar acreditando, tinhamos que seguir aquele

caminho”.

Terminada negociacéo, a MHW recebeu um aporte de mais ou menos 30 mil reais de cada um
dos 11 investidores. Tornou-se a primeira empresa graduada da incubadora da Puc e iniciou

uma nova etapano seu processo de crescimento.

Etapas do I nvestimento I nformal — Pos-| nvestimento
Ja estdvamos no final de 98 e a empresa comegou a experimentar um crescimento espantoso.

Segundo José Felipe, “esse foi 0 periodo que dormimos com 20 funcionarios e acordamos
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com 60". O mercado estava bem receptivo e as vendas cresciam de forma exponencial. A
MHW chegou a possuir 25% de market share do segmento de ensino a disténcia no Brasil.

Durante toda essa etapa, a participacéo dos investidores foi intensa.

Evidentemente, a primeira participacdo foi com dinheiro. A empresa montou uma infra-
estrutura capaz de suportar todas as expectativas de crescimento. Inclusive, os “anjos”
chegaram a fazer uma segunda rodada de capitalizacdo para garantir que as metas fossem

alcancgadas.

Um outro papel desempenhado foi a questédo da rede de relacionamentos. Como eram 11
investidores, com carreiras ja estabelecidas, o potencia eraimenso. Segundo Salim “quando
se tem uma empresa absolutamente desconhecida, pior ainda, trabalhando com uma area
absolutamente nova, € vital se chegar com uma pessoa mais emblematica, mais conhecida,
gue consiga abrir uma porta e fazer a suavoz ser ouvida pelos responsaveisdas empresas (...)

esse papel nés fizemos muito bem”.

Além disso, percebe-se uma preocupacdo, por parte dos investidores, em passar toda a
experiéncia para os jovens empreendedores. Falando ainda sobre network, Salim afirma que
“ndo adiantava irmos falar e depois eles (empreendedores) fazerem como se fossem
empregados nossos. Eles iam juntos e falavam também, eram visiveis para os clientes para

gue aos poucos comegarem aganhar credibilidade sobre o seu trabalho”.

Um ponto interessante nessa relacdo foi a participagédo direta de trés investidores no dia-a-dia
da empresa. Segundo Salim “eram uma turma de nerds fantasticos, mas que ndo sabiam

administrar umafirma’. Nesse sentido, Nelson participou da area administrativo-financeirada



empresa e outros dois investidores trabalharam com marketing e vendas, respectivamente.
Segundo Nelson “como os empreendedores eram muito jovens e nos, investidores, ja
tinhamos alguns anos de experiéncia, participamos diretamente na organizagao, estabel ecendo
processos e estrutura’. Para José Felipe, 0s jovens se preocupavam com a tecnologia, 0s

“velhinhos’ com a administragdo e ambos, com marketing e novos negécios.

Vale ressaltar, todo o auxilio prestado na parte burocrética da organizacdo. Salim atuava
diretamente na confeccdo dos contratos da empresa, além de participar da formulagdo de
propostas. Um exemplo curioso desse papel ocorreu durante um pedido de financiamento

junto aFinep, que foi alcancado gracas a presenca dos investidores como fiadores.

Se por um lado havia a participacéo direta de alguns investidores no dia-a-dia da empresa, os
outros oito também estavam bem atentos. Havia reunides periodicas (pelo menos mensais)
entre todos os investidores, quando eram discutidas estratégias e oportunidades de novos
negocios. Segundo Nelson, “havia uma participacdo indireta de todos, seja através de

sugestGes ou com a apresentacdo de clientes’.

Uma outra questdo crucial no crescimento da MHW, foi a preocupag&o dos investidores em
tentar crescer da maneira mais sustentavel possivel. Como os empreendedores eram muito
jovens, aansia por crescer poderiater ocasionado alguns problemas. José Felipe sintetiza essa

guestéo da seguinte maneira:

“eles participaram ativamente nas chamadas dores de crescimento. Vocé sente um
dor de crescimento quando comega a crescer e ndo tem muita estrutura. Vocé néo
sabe muito bem como crescer, ndo tem estrutura organica, entdo comega a doer. A
empresa sente isso na hora, na época eram apenas 0s sOcios, depois entrou mais
gente, quer dizer, chegavamos a problemas de decisdes que a gente ndo poderia ter
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resolvido se ndo tivéssemos um grupo com um pouco mais de cabelo branco para

ajudar”.
Saim acredita que o ponto fundamental para entender o0 relacionamento
empreendedor/investidor na MHW, € a nocéo de que o dinheiro era apenas um elemento no
processo. Na verdade, o principal era, de fato, a colaboragéo e participacéo que estava sendo
aportada. Nas suas palavras “era o quanto nés, junto com eles, acreditavamos que daria certo,
eles tinham muita garra para fazer, mas ndo tinham experiéncia, vivéncia de empresa (...)
estou absolutamente cnvencido de que o maior aporte que o Angel faz € a sua experiéncia

associada a capacidade de realizacdo dos jovens’.

Com essa sdlida parceria, a empresa continuou crescendo. Um ano depois, ja contava com
grandes clientes nacionais. Buscando um crescimento ainda maior, foi realizada uma primeira
rodada de investimentos de Venture Capital. A firma JTDC Empreendimentos, formada por
distribuidores Cisco no Brasil, realizou o aporte que permitiu a entrada no mercado de Séo
Paulo e uma melhora nas condi¢gdes de trabalho de todos os funcionérios. Meses depois,
aproveitando o boom dainternet, a empresa recebeu uma nova rodada de investimento, agora
do fundo LatinTech. Foram alguns milhdes de dolares que permitiram a entrada da companhia

no mercado internacional.

Nesse periodo, houve uma profissionalizacdo muito grande da empresa. Segundo Franklin
“precisamos virar S.A., publicar balanco, fazer acordo de acionista, clausulas, conselho de
administracéo, ata de eleicdo, etc”. O papel dos anjos passou a se limitar a reunides de
conselho, em que Salim era o representante dos investidores. Apesar de limitado, estes ainda
desempenhavam uma funcdo importante. Segundo o proprio Salim “era um papel ainda

importante, pois n0s conheciamos 0 coracdo da empresa, a capacidade do trabalho dos
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meninos, as objecbes do mercado em entrar no ensino a distancia e os valores que eles
consideravam importantes. (...) nés gjudamos os meninos a serem mais bem compreendidos

por umavisao definangas, que eraavisdo dalLatinTech”.

E importante ressaltar que todo esse relacionamento investidor/empreendedor so foi possivel

gracas aumaforte confianga entre as partes. Além disso, uma percepcdo dos empreendedores,
gue a presenca de pessoas mais maduras seria fundamental. Para José Felipe “tinhamos uma
necessidade que ndo era muito comum em empresas desse tipo, necessidade de experiéncia.
N&o fomos do perfil arrogante de empresa de bolha de Internet. (...) precisavamos de pessoas
com experiéncia, vivéncia de projetos e negdcios, que pudessem atuar como contatos e abrir

aindamais portas paraaempresa’.

Resultados da Participacéo dos | nvestidores

O resultado de todo esse trabalho e empenho foi um crescimento espantoso. Em apenas trés
anos (1997-2000), a empresa passou de 10 para 100 funcionarios, vendendo mais de 100 mil
licencas do UniverSite, com escritorios na Argentina, Peru, Venezuela, México, EUA, entre
outros paises. O faturamento anual quintuplicou (cinco milhdes de reais) e a MHW

conquistou diversos prémios™®.

Para Franklin, o papel desempenhado pelos investidores anjos foi extremamente relevante®®.
Nas suas palavras “até um determinado tamanho de empresa, foi uma experiéncia super

proveitosa, uma troca muito interessante, nés muito jovens e eles agregaram conhecimento,

19 Em 1999, "empreendedor do ano”, concedido por uma consultoria multinacional; primeira solucdo para Web
da América Latina a receber o selo "Microsoft Designed for BackOffice"; Empresa do Ano, concedido em
conjunto pela Associacdo Nacional das Entidades Promot oras de Empreendimentos de Tecnologia Avancada
(Anproetc) e pelo Sebrae, CNPq e CNI/IEL, alem disso, o Projeto Génesis do nicleo Softex, apontou a MHW
como melhor empresa do Pais em sua categoria

20 Nas maos dos anjos: Folha de S&o Paulo (11-07-2004) e Jornal da Puc, n°97-Abril de 2000.
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dicas, conceitos, relacionamentos, abertura de portas, trouxeram negdcios para empresa (...)
isso foi muito bom, pois nos trouxe um amadurecimento”. Nelson € ainda mais direto ao
afirmar que “a empresa fatalmente ndo teria sobrevivido sem a nossa (investidores)
colaboracéo, tanto o recurso financeiro, quanto a gjuda na gestdo e dia a dia da empresa(...)

nos fomos uma espécie de ponte para a entrada de um investidor pesado”.

No inicio de 2001, um novo fato ocorre na histériadaMHW. A Xerox, entdo principal cliente
da empresa, faz uma proposta de compra da companhia. Nesse momento, anjos e capitalistas
de risco vendem suas parcelas e a Xerox, passa a controlar 80% do capital da empresa,
deixando os outros 20% para os empreendedores. Segundo uma reportagem da Folha de Séo
Paulo?, “com a aquisicdo, a Xerox pretende aumentar a oferta de produtos e servicos nas

areas de educacdo a distancia e Knowledge Management (gestéo do conhecimento)”.

No inicio, a parceriafoi um sucesso, fazendo com que a MHW crescesse ainda mais. Passada
a euforia do primeiro ano, a Xerox se viu envolvida numa crise financeira mundial, o que
impactou as atividades no Brasil. A empresa comegou a tomar decisdes equivocadas e 0s
empreendedores eram cada vez menos ouvidos. Seis meses se passaram e Franklin e sus
amigos, sairam da companhia. Alem disso, acionaram a justica para garantir parte do valor
investido durante anos de trabalho. O resultado foi o recebimento de uma indenizagdo, por

parte dos empreendedores e a extingdo da empresa, nas unidades operacionais da Xerox.

Apesar do fina melancdlico, investidores e empreendedores consideram a experiéncia
vivenciada nos anos de empresa fantéstica. Todos séo unanimes em afirmar que se tivessem a

oportunidade, abririam a empresa novamente. Contudo, passado alguns anos, os entrevistados

21 X erox assume controle da UniverSite (Fonte: Folha de S&o Paulo — 14/02/01).



apontaram questdes que teriam feito de modo diferente. Até porque, era a primeira vez que

todos os envolvidos se defrontavam com uma situacéo de investimento informal.

Na visdo de Nelson, a questdo que poderia ter sido mais bem explorada, esta relacionada ao
elevado grau de informalidade entre os préprios investidores. Segundo Nelson, “talvez um
formalismo tivesse sido mais produtivo”. O investidor acredita que trabalhar com amigos é
bom até certo ponto, pois quando as coisas N& acontecem como 0 esperado, a pessoa fica no

dilemade discutir com 0 amigo ou o sécio.

Ja o investidor Salim, considera que talvez, o crescimento tenha ocorrido rapido demais. Ele
afirma que é fundamental “entender a questdo da capacidade de gastar e investir dinheiro”.
Segundo o investidor “vivemos um mundo muito autofagico, em que todos querem fazer tudo
rapido demais, uma empresa engole a outra, se engole, numa tentativa desesperada de andar
répido (...) andar rapido talvez evite fazer as coisas como se deve (...) € melhor andar um

pouco mais devagar, mas fazer de uma maneira mais solida’.

José Felipe coloca dois pontos que teria feito de modo diferente. O primeiro seria realizar
parte do lucro na venda para Xerox. Para o empreendedor, ndo havia a necessidade de
continuarem com 20% da companhia. O segundo estarelacionada a falta de maturidade de
todos. Segundo José Felipe, 0 mercado dava sinais claros que estava caminhando para o lado
oposto que havia sido escolhido, na suas palavras “analisando agora, fica claro aguns

movimentos que poderiamos ter antecipado e néo fizemos por completainexperiéncia’.

Por fim, de forma mais pragmatica, Franklin enumera aguns problemas. Para o

empreendedor, os contratos e negociacOes deveriam ter sido feitos de forma diferente. Na
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verdade, o empresario acredita ser fundamental estabelecer de antemé&o as condigdes de saida

do investimento. Um outro problema citado so as situacdes adversas. Franklin afirma ser

fundamental a confeccdo de cenérios negativos. Nas suas palavras “ o brasileiro tende a pensar

sO nas coisas boas, ninguém pensa no cenario ruim (...) e se der problema, e se tivermos que

cortar custos, que demitir gente (...) vocé deve tomar medidas impopulares, sendo importante

gue estas sejam anteriormente acordadas’ .

Entraves Ao Mercado de Anjos— O papel das Paliticas Publicas

Ao serem questionados sobre os entraves ao investimento “anjo” no Brasil, todos os

entrevistados citaram questdes que julgam relevantes. Por parte dos investidores, Nelson e

Salim apontam trés problemas centrais:

D

2)

3

Falta de canais para fazer a ligacdo entre empreendedores e investidores. Existe o
mercado, com pessoas procurando investimentos e empresas recursos, porém os canais
n&o sdo fortes o suficiente.

Fata de conhecimento dos investidores. Estes ndo sabem a melhor forma de atuar
nesse mercado. Segundo Salim, “é um problema de compreenséo do conceito. Uma
das regras basicas do “anjo” é seguir o velho ditado mineiro: namorar, noivar para
depois casar. Isso significa que o “anjo” deve conhecer o empreendedor, deve
vivenciar um pouco aquilo e identificar se ele sonha da mesma maneira que sonha
aguele novo empresario”.

Formas de atuacdo no investimento. Salim afirma que a maioria dos “anjos” que
conhece, enxerga os empreendedores como empregados, desempenhando um papel de
mero conselheiro. O investidor acredita que “0s meninos precisam mais do que i1Sso

(...) naverdade, € umarelagéo de parceria, onde dinheiro é apenas um dos elementos’.
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Os empreendedores também citaram alguns problemas no mercado de investimento informal
brasileiro. José Felipe sugere que o0 estouro da bolha de Internet gerou uma cultura do medo.
Em consequiéncia, vivemos uma retracdo de investimentos em negdcios de alto potencia e

alto risco, investidores se tornaram muito conservadores.

7

Franklin acredita que um dos problemas esta nos préprios empreendedores. Para ele, é
necessario um preparo, para que os novos “Franklins’ dividam o bolo, na verdade, “séo
poucos os brasileiros que tem essa cultura de crescer paradividir”. Do lado dos investidores,
Franklin afirma que temos a necessidade de ensinar pessoas a se tornarem anjos, formar
grupos de investimento como o caso da MHW. Por fim, de uma forma mais geral, é
enfatizado a auséncia das condigdes de saida no Brasil. E fundamental o amadurecimento do

mercado de capitais, caso contrario 0s investimentos ndo serdo estimulados.

Ao serem indagados sobre o papel do governo em todo esse processo, os entrevistados
avaliam gue este tem um papel indireto relevante. Seja através do incentivo ao ensino de
empreendedorismo nas universidades, seja com um modelo de apoio ao 1PO no Brasil. Alem
disso, caberia ao governo atuar em melhorias nas condi¢des das pequenas empresas nacionais,

diminuindo burocracia e impostos, por exemplo.

Caso 3: NetQuant

A NetQuant foi fundada em 2000, com o0 objetivo de oferecer a gestores financeiros
ferramentas analiticas para auxilia-los em suas decisbes estratégicas de investimento. A

empresa € especializada no mercado brasileiro e desenvolve suas solugdes considerando as
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particularidades locais. Em sua carteira de produtos, possui solugdes voltadas parafundacoes,

seguradoras, empresas e assets manager s>2.

As ferramentas de gerenciamento e controle de carteiras de investimento da Netquant sdo
desenvolvidas com as mais modernas técnicas e metodologias em finangas, oferecendo aos

clientes uma exata compreensao, dimensao e controle do risco de suas aplicagoes.

O Processo Empreendedor — | dentificacéo, avaliagao e desenvolvimento da oportunidade

O processo empreendedor da empresa foi muito rapido. A identificacdo da oportunidade
ocorreu quase que simultaneamente com a avaliagdo. A historia da NetQuant tem inicio,
guando quatro funcionérios da empresa Algoritimics — firma canadense, lider mundia no
segmento de gerenciamento de risco de carteiras- identificam uma oportunidade no mercado

financeiro.

Mudancas na regulacdo dos fundos de pensdo privada criaram um nicho especifico de
mercado gque ndo estava sendo atendido de modo eficiente. Com essa percepcao, Marcelo
Nazaré e mais trés socios, também com solida formagdo académica®®, sugeriram a
Algoritimics a possibilidade de atender essa demanda nascente. Como a empresa néo teve
interesse em desenvolver o segmento, os quatro resolveram abrir a NetQuant. Nesse

momento, surge a necessidade de investimentos e o investidor informal € contatado.

22 No anexo 3, encontra-se uma descricgo detalhada dos servicos of erecidos pela empresa.

23 Marcelo Nazaré tem Mestrado pelo IMPA e Phd em financas por Chicago. Os outros sdcios possuem Phd em
fisica e engenharia de sistemas pela Puc e MIT respectivamente.



Etapas do | nvestimento I nformal — Busca de Oportunidades
O objetivo da Netquant no inicio, era um aporte financeiro que pudesse custear sua estrutura
basica, como computadores, mobilia, ponto de Internet, etc. Coincidentemente, um dos socios

da empresa conhecia os investidores e as conversas tiveram inicio.

O curioso desta etgpa de busca de oportunidades é a maneira passiva como o hegdcio chegou
até os investidores. Caso inédito, pois estes se caracterizam por uma postura extremamente

pré-ativa de identificacdo e andlise de oportunidades.

Séo trés investidores. Alexandre lcaza, engenheiro formado, trabalha com novos
empreendimentos desde a graduagdo, Gabriele Icaza, possui carreira executiva no mercado
financeiro, chegando inclusive a VP do JP Morgan Brasil e Homero, fundador da empresa
Mega Data. Eles se organizaram na forma de uma Holding, chamada Albatroz, realizando

investimentos na area de tecnologia de informacao.

Segundo os investidores, eles atuam na captacdo de recursos e participagdo ativa na
gest&o de seus empreendimentos, provendo assessoria estratégica, técnica e comercial®*. Com
uma filosofia de investimentos de longo prazo, objetivando a geragdo de lucro, estes ja
avaliaram mais de 150 propostas de investimentos, tendo atualmente em sua holding quatro

empresas, sendo uma delas a Netquant.

24 Ver site; www.albatroznet.br
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Etapas do | nvestimento I nformal — Avaliacao de Oportunidades
O processo de avaliacdo do investidor, por parte dos empreendedores, foi simples e rapido.
Havia a necessidade de infra-estrutura, como 0s “anjos” atendiam a essa demanda, ndo havia

porgue recusar a proposta.

Com relac8o a avaliagdo por parte dos investidores, esta foi bem mais complexa. Segundo
Alexandre Icaza “inicialmente sondamos o mercado através de um contato que tinhamos na
Towers Perrim?® (...) percebemos o potencial e o grande interesse dos clientes’. Passada essa
primeiraanalise, houve mais trés pontos que foram decisivos para o inicio das negociactes:. a)
aqualidade do Plano de Negdcios; b) a elevada competéncia e formagdo dos empreendedores

e C) 0 baixo custo do investimento.

Etapas do I nvestimento I nformal — Negociacdo e Expectativas
Terminada a avaliacdo, teve inicio o processo de negociacdo. Segundo Marcelo Nazaré “tudo
muito no chutdmetro, vago e obscuro”. Apesar disso, 0 empreendedor considera que esta foi

bem tranqlila e satisfatéria.

A interpretacdo dos investidores da negociagdo € bem parecida. Foi bem sucedida, havendo
apenas pequenos atritos om relacdo a porcentagem. Nas palavras do proprio Alexandre
“chegamos a ter algum conflito na definicdo do percentual, mas € normal. N&o tivemos
problemas de salério, pois ndo trabalhamos com pré-labore. Fizemos um aporte inicial que
dava para pagar um salério razoavel para os executivos, e este foi aumentando de acordo com

o resultado daempresa’.

25 A Towers Perrin é amaior companhia privada e independente de consultoria de recursos humanos do mundo,
conta com 79 escritorios instalados em 23 paises. No Brasil desde 1978, a Towers conta com uma equipe
altamente especializada oferecendo servigos de consultoria atuarial a administracéo de planos de previdéncia,
incluindo assessoria contébil.



Nesse momento iniciase a relagdo pos-investimento na NetQuant com investidores e

empreendedores acreditando no sucesso da parceriae, principalmente daempresa.

Etapas do | nvestimento I nformal — Pés-| nvestimento

A primeira participagao dos investidores na empresa ocorreu naforma de recursos. Conforme
dito anteriormente, houve um aporte de capital para instalagdo da infra-estrutura bésica da
empresa. Segundo Alexandre “primeiro oferecemos a estrutura, o local de trabalho e
equipamento - servidores, computadores e link com a Embratel — (...) colocamos a empresano

ar operacionamente 24 horas por dia’.

Passado esse aporte inicial, a empresa comegou a desenvolver o software de andlise de risco,
gue seria 0 coragdo dos produtos oferecidos. Como os investidores tinham conhecimento
nessa area de andlise de sistemas de tomada de decisdo, estes auxiliaram em todo o processo
de confeccdo do software. Além disso, trabalharam na constru¢cdo da marca e site de

divulgacéo da NetQuant.

Passado um ano de trabalho na confeccdo do software e formatacdo do produto final, a
empresa passa para a etapa de venda de servigo. Rapidamente houve a contratacéo de cinco
clientes, porém a gande alavancagem ocorreu no fechamento da parceria com a Towers
Perrin. Estabeleceu-se um acordo em que a Towers ficaria responsavel pelos esforcos de
venda e a NetQuant pelos relatdrios oferecidos aos clientes. Esse acordo implicou um
aumento de 30 clientes na carteira da empresa, além de garantir uma estrutura extremamente

enxuta.
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A participacdo dos investidores no fechamento do acordo de parceria foi fundamental. Esses
compartilharam toda a experiéncia empresarial, especialmente do investidor Homero, para
garantir que o resultado fosse satisfatério para todas as partes. Ao ser indagado sobre os
resultados tangiveis da participacdo dos investidores, Marcelo Nazaré resume da seguinte

forma:

“Com relacdo aos tangiveis, eles inicialmente entraram com o capital e estrutura,

nos tinhamos o produto e conceituagdo (...) depois entraram com a infra-estrutura

de organizac&o da firma: impostos, marcas, contratos sociais e negociagdo com a

Towers. A presenca do Homero foi importante no juridico (...) eles entraram com

aexpertise, que eu chamo pessoal do Homero, know-how empresarial que ele tem

de contratos, contadores, impostos, a parte burocrética para cuidar. Nesse aspecto

acho que foi muito importante, pois nunca tivemos nenhum problema dessa

natureza. Essa experiéncia era uma coisa gue ndotinhamos”.
E importante frisar, que além de toda essa participacgo dos investidores na parte burocrética
da firma — que culminou inclusive com a contratacdo de uma controller indicada pelos
proprios investidores — estes também atuaram na identificacdo de novos mercados e no
posicionamento estratégico da NetQuant. Segundo Marcelo, “os investidores auxiliam no
sentido de novos nichos de mercado, utilizando todas as conexdes da Albatroz”. A empresaja

esta iniciando conversas com pessoas ligadas a rede de relacionamento dos investidores para

expandir seu mercado para assets financeiros.

Ao anadlisar a relagdo de confianca e cooperacdo entre investidores e empreendedores,
percebese que ambas as partes sabem exatamente seu papel paa maximizar a parceria
formada. Ou sgja, existe um ato grau de confianga, e mais ainda, uma cooperacéo para que
cada parte envolvida possa compartilhar aqueles conhecimentos que possui maior know-how.

Alexandre, de forma bem pragmatica, afirma “vieram nos procurar, porque a necessidade
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deles era assessoria. A gente se propds a dar essa assessoria, eles ficaram satisfeitos. (...)

cumprimos anossa parte e ficou tudo certo. S&o todos meus amigos pessoais’.

Com relacdo ao fluxo de informacao entre investidores e empreendedores, este parece ser bem
informal. Segundo Marcelo, “0 Alexandre esta mais presente agui, certamente fala conosco
toda semana mais de uma vez. JA com o Homero, temos reunides de duas a quatro vezes por

ano. (...) utilizamos também e-mail e messenger”.

Resultados da Participacéo dos | nvestidores

O resultado da participacdo dos investidores pode ser comprovado nas expectativas futuras da
NetQuant. Segundo Alexandre, a empresa esta muita bem relacionada com a Towers e existe
uma perspectiva dessa parceria se estreitar cada vez mais. Além disso, cresce 50% ao ano
nesse segmento de fundos de pensdo e j& sonda a possibilidade de lancamento de novos

produtos.

Marcelo concorda com o investidor, e afirma que a empresa ainda deve crescer nessa média
por pelo menos quatro anos, sd no segmento de fundos de pensdo. E interessante notar, a
preocupacdo dos empreendedores com o crescimento, na verdade saber crescer € visto como o
grande desafio atual da empresa. Nas palavras do préprio empreendedor “Apenas agora
estamos tendo uma folga de caixa para comegar a investir em novos mercados. Primeiro
precisavamos nos organizar para garantir que as coisas ndo se percam, esse nicho inicial esta
bom. O foco foi nos organizarmos e estruturar, para depois buscar dternativas. (...) Vamos

crescer aos poucos, para gque este sgja sustentavel”.
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Ao serem questionados sobre o que poderiater sido feito diferente durante todo o processo de
investimento, tanto empreendedor quanto investidor concordam que até 0 momento tudo esta
ocorrendo como o esperado. Marcelo cita apenas uma questédo, que na verdade esta
relacionada apenas com o empreendimento. Ele afirma que “comecamos com quatro socios e
hoje temos dois, talvez demoramos a perceber quem realmente estava produzindo para firma,

esse foi Nosso Unico erro”.

Entraves Ao Mercado de Anjos— O papel das Paliticas Publicas
Por fim, houve um questionamento sobre os entraves ao mercado de investidores informais no
Brasil. Marcelo ndo se sentiu confortavel em comentar, ja que ndo foi o responsavel direto

pelabusca de investidores no negécio.

Em contrapartida, Alexandre deixou bem claro o seu ponto de vista. Segundo o investidor “o

principal problema é a capacidade dos projetos que estdo surgindo, sdo muito ruins’.

Caso 4: Novo-Cdl

A Novo-Cell é uma companhia start-up brasileira, estruturada, em agosto de 2004, como
Sociedade Andnima de Capita Fechado. Seu objetivo é desenvolver e produzir Células a

Combustiveis de Hidrogénio, usadas como geradores estacionérios de energia el étrica.

A empresa optou pela operacdo na &rea de Células a Combustivel, dadas suas caracteristicas
de sustentabilidade, impacto neutro a0 meio ambiente e independéncia em relagdo a matriz

energética de combustiveis fosseis.



Desde 1994 empreendendo projetos de engenharia no pais, os socios fundadores definiram
estratégia para atuacdo com energias renovaveis investindo em pesquisa, desenvolvimento de
produtos, de recursos humanos e da capacidade de producéo em larga escala, com a menor

dependéncia emrelacdo a tecnologia estrangeira.

Histérico

A histéria da Novo-Cell se confunde com a extensa trajetoria profissional de seu principal

fundador. Valdemar Stellita cursou a Faculdade de Engenharia Quimica, e logo no inicio da
carreira teve uma experiéncia no desenvolvimento de uma pequena empresa de base
tecnol 6gica. Entrou em uma companhia como estagiario, junto de quatro socios fundadores, e

seis anos depois ja era gerente de fabricacdo, com uma equipe de mais 55 pessoas.

Com o objetivo de obter uma vivénciaem umamultinacional, Vademar trocou de emprego e
migrou para area de automacdo de sistemas de uma grande empresa. Apesar de satisfeito,
guatro anos depois o empreendedor foi em busca de novos desafios. Depois de uma tentativa
frustradadeimigracé@o para Australia, optou por trabalhar na &rea de vendas e novos negécios

em outra corporagao estrangeira.

Mais gquatro anos de trabalho e Valdemar percebeu que era 0 momento de abrir seu proprio
negécio. Ao identificar uma patente internacional ndo explorada no Brasil, 0 empreendedor
pediu ao seu diretor que o terceirizasse e, nesse momento, surge a lonpack. A empresa tinha
como principal produto a fabricacdo de equipamentos de troca ibnica para purificacdo de
agua. Esta obteve um grande sucesso no inicio, chegando a faturar mais de um milhdo de

ddlares no primeiro ano.
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Seis anos se passaram, com uma equipe de 18 pessoas, a lonpack quebrou por problemas na
gestdo de fluxo de caixa. Todos os funcionarios foram demitidos. Em 2001, apds um periodo
de muita turbuléncia, a situacéo se estabilizou e a empresa foi dividida em duas: venda de
componentes e area de engenharia. Vademar ficou responsavel pela area de engenhara, cujo

nome fantasia era Novofilme, e que futuramente se tornaria a Novo-Cell.

O Processo Empreendedor — | dentificacéo da oportunidade

No inicio, Valdemar buscou voltar ao mercado, atuando em diversos setores. Dentre eles, o
gue teve mais destaque foi a industria de cana de acUcar. Foram feitos projetos para
purificacdo de a&gua em geradores ce turbina. Entre 2002 e 2003, a empresa vendeu 12

equipamentos para usinas de &l cool que estavam gerando energia a partir do bagaco de cana.

Nesse momento, a empresa percebeu a oportunidade que era o mercado de energias
renovaveis no Brasil e no mundo. @m o caixa gerado nesses projetos, Vademar aplicou
capital em algumas areas que julgava promissoras, dentre elas, modificacéo de grafites que

sao utilizadas em células de combustivel.

O Processo Empreendedor — Avaliagdo da oportunidade
O processo de avdiacdo da oportunidade foi bem simples. Valdemar constatou, ja na quebra
da lonpack, que tratamento de agua néo gerava dinheiro no Brasil. Trabalhar com energia
levava a uma possibilidade mais palpavel e lucrativa de negdcio. Segundo as palavras do
préprio empreendedor?®;
“A escassez mundial de energia e a consciéncia ecologica impdem as nacdes a
utilizacdo de fontes alternativas que substituam combustiveis ndo-renovavels, como

0 petroleo e o carvdo. Nesse cendrio, destacamse as células combustiveis,
equipamentos que geram energia elétrica por meio da reagdo quimica entre o

%6 Novo Filme é o 18° Empreendedor Inovar investido. (09-06-2004). Portal de Capital de Risco
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hidrogénio e o oxigénio, sem que haja emissdo de poluentes (...) Além de silenciosa
e raramente necessitar de manutencdo por quebra de pecas, a célula a combustivel
ndo agride o meio ambiente com poluentes como 0 Monéxido de Carbono e Fumos,
derivados da queima do Diesel, ou com metais pesados como Chumbo e o Cadmio,
usados nas baterias”.
Além disso, aempresa chegou a desenvolver projetos de cooperagcdo no desenvolvimento de
produtos com grandes multinacionais como Duracell, Rayovac e Panasonic e a participar do
projeto PorspecTar?’ levado a cabo pelo Ministério da Ciéncia e Tecnologia Toda essa

experiéncia adquirida comprovou o potencial de mercado e principalmente a capacidade da

empresaem lidar com essas tecnol ogias.

O Processo Empreendedor — Desenvolvimento da oportunidade

A partir da avaliagdo, Valdemar direcionou todos os esforgcos da empresa para O
desenvolvimento de tecnologias basicas ligadas a grafite, principal componente das cdlulas a
combustivel. Em janeiro de 2003 a empresa ja contava com toda a equipe que havia sido

demitida da lonpack e os primeiro prot6tipos comegaram aficar prontos.

Nesse momento, recursos financeiros tornaramse o principal entrave ao crescimento da
organizagdo. Segundo Valdemar “tinha plenano¢do que jahaviaido até onde podia por minha
conta, precisava de um refor¢o consideravel para sobreviver”. O empreendedor percebau a

dificuldade que é obter capital para empresas intensivas em tecnologia no Brasil. A primeira

2" O ProspeCTar é um programa do Governo Brasileiro, coordenado pelo Ministério da Ciéncia e
TecnologiadMCT. Por meio do desenvolvimento de atividades de prospeccdo em Ciéncia e Tecnologia, a
exemplo do que tem sido feito em diversos paises, 0 projeto pretende estimular a sociedade brasileira a pensar
estrategicamente sobre o futuro do pais. O programa tem também como um de seus objetivos dividir com a
sociedade a tarefa de plangjar o futuro que se pretende alcancar — com melhorias para a qualidade de vida da
populagdo e competitividade internacional dos bens e servicos produzidos no Brasil.
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tentativa foi a Fapesp, em seguida buscou-se a CNPQ, porém devido a falta de lagos fortes

com universidades, os empréstimos néo foram possiveis.

A Ultima alternativa foi a FINEP. Assim, em agosto de 2003, a empresa se inscreveu no

projeto INOV AR, buscando participar do 9° Venture Férum do Brasil.

Etapas do | nvestimento I nformal — Busca de Oportunidades
Tanto empreendedores quanto o investidor informal, foram pré-ativos na fase de busca de

oportunidades de novos negocios.

Por parte da Novo-Cell, Valdemar enxergava a participagdo no projeto INOVAR da FINEP
como a solucdo para falta de recursos. Em agosto de 2003 a empresa se inscreveu, foi
selecionada e passou por um rigoroso treinamento sobre capital de risco. Segundo Valdemar
“a FINEP nosensinaafalar alinguado investidor. Sao cerca de dois meses de treinamento no

gual aprendemos atransmitir de forma clara as vantagens de nosso empreendimento”.

Em dezembro desse mesmo ano, a Novo-Cell apresentou seu protétipo de célula a
combustivel com intuito de demonstrar o potencial da placa de grafite (seu foco até entéo). O
evento contou com a presenca de 26 empresas de capital de risco, além de alguns investidores

“ ar]J OSH .

Se, por um lado, os empreendedores estavam se esforcando para conseguir 0S recursos, por
outro, o investidor também fez o seu “dever de casa’. Erich Muschellack foi um dos
fundadores da Procomp, empresa de automacdo bancéria que foi vendida em 1999 para um

grupo belga. Nos ultimos anos a frente da companhia, comegou a plangjar caminhos que
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gostaria de seguir na sua carreira profissional. Percebeu gque investimento em novas empresas
de base tecnolégica seria uma alternativa, pois poderia continuar proximo do

empreendedorismo, sem ter o desgaste de tocar 0 hegdcio com as proprias maos.

Com essa visdo, Erich iniciou estudos sobre o tema e foi a Atlanta (EUA), realizar um curso
intensivo sobre capital de risco. Além de oferecer todas as ferramentas necessarias a esse tipo

de investimento, o curso serviu paradirecionar o foco do investidor em projetos inovadores.

Desde 2003, Erich j& avaliou mais de 40 projetos. Sendo que em seis deles houve um

processo mais detalhado de andlise, e dois acabaram recebendo o aporte, dentre eles a Novo-

Cell.

Etapas do I nvestimento I nformal — Avaliacéo de Oportunidades
O processo de avaliacdo de oportunidades foi extremamente rigoroso. Empreendedor e

investidor utilizaram uma série de critérios para chegar amel hor opcéo.

No caso dos empreendedores, como houve uma exposi¢cao muito grande no Venture Férum,
dos 26 fundos que estavam presentes, houve um aprofundamento da conversa com cinco
deles. Segundo Vademar, Erich possuia dois diferenciais em relagdo a todos esses fundos.
Por um lado, a empresa estava na fase pré-operacional, ou sgja, era um investimento mais
indicado para anjos. Por outro, o investidor foi a Unica pessoa que demonstrou conhecimento
na area. Segundo Vademar “Erich entendia o que estadvamos falando. Como ja estava
procurando empresas do setor da energia para investir desde 2003, todos os aspectos

relevantes ja eram do seu conhecimento”.
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Com relacdo aos critérios de avaliagdo do investidor, foram adotadas perspectivas do negocio
e do time empreendedor. Inicialmente, o que chamou a atencdo de Erich foram o negécio em
si, 0 produto e 0 mercado. Para o investidor, “eles tinham uma proposta de um mercado que
ainda ndo estava maduro, e ao mesmo tempo, ainda era muito pequeno para a entrada de uma

grande corporagdo (...) eraum mercado futuro, porém um futuro proximo”.

Além disso, Erich ja havia separado algumas areas que gostaria de realizar investimentos, e
energias alternativas era uma delas, “jatinha analisado antes o negécio de energia edlicaque é

0 mesmo mercado, ou sgja, 0 mesmo tipo de cliente”.

A avaiagdo do time empreendedor foi sendo construida no decorrer de quatro meses de
relacionamento antes do primeiro aporte de recursos. Segundo Erich, honestidade e

idonei dade sdo coisas que se pega ha conversa, e acaba levando um tempo consideravel.

Etapas do I nvestimento I nformal — Negociacao e expectativas
A etapa de negociagdo, onde sdo definidos os valores e porcentagens da participagéo do
investidor na empresa, foi bem simples. O complicado foi o caminho percorrido para se

chegar a esse momento.

Inicialmente, na verdade na primeira conversa, foi definida a forma que a empresa seria
valorizada. Erich deixou claro que se ao final, 0 montante investido chegasse a 90% da
empresa, significaria que o negdcio valia muito pouco. O importante era chegar a um valor
entre 20 e 40% do capital, para 0 negdcio ser atraente e os empreendedores continuarem

motivados.
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Em seguida, o trabalho se concentrou na estruturagéo do plano de negocios e preparagdo da
empresa para receber o investimento. De fato, o plano de negdcios da empresa foi todo
refeito. No inicio, a proposta da Novo-Cell era desenvolver componentes para células a
combustivel, porém Erich sugeriu um novo modelo de negdcios em que o principal produto

passariaa ser apropria célulaacombustivel.

Passado todo o trabalho no plano de regocios, houve ainda uma ultima avaliacdo da
oportunidade. Erich submeteu a empresa a avaliagdo de um comité. Este era composto por
especiaistas da area de tecnologia em energias alternativas, pelos empreendedores, além de
profissionais ligados a capital de risco. Havia diversos critérios que foram julgados em uma
escala de risco (baixo, médio e alto). Para Erich “em funcéo desse resultado € que eu faco a

minhaproposta’.

A discussdo do percentual a investir e participacdo na companhia durou no maximo trinta
minutos. Segundo Erich “fiz a proposta, eles fizeram algumas perguntas com relacdo as
premissas e aceitaram”. A partir desse momento, em junho de 2004, a expectativa dos
empreendedores era de enfim, desenvolver sua companhia. Por outro lado, o investidor

esperava obter um retorno de cinco a seis vezes o capital investido.

Etapas do | nvestimento I nformal — Pés-| nvestimento
A participacdo do investidor na Novo-Cell foi extremamente solida e constante nesses meses
iniciais de parceria. Segundo os proprios empreendedores, apesar de a empresa estar

localizada em Americana e Erich em S3o Paulo, seu envolvimento foi fundamental.
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A primeira forma de atuacdo do investidor foi na modelagem do negdcio. Conforme dito
anteriormente, antes mesmo de realizar o investimento, a proposta de valor foi completamente
alterada, passando de componentes para o0 produto completo. Toda essa mudanca foi
impulsionada por uma visita realizada pelo investidor a uma feira ligada a energias

aternativas na Alemanha, em que pode enxergar os caminhos mais lucrativos desse setor.

Ainda durante essa fase de estudos, houve diversas reunides para definicéo de estratégias de
mercado. Segundo Valdemar:
“nés fizemos quatro espinhas dorsais distintas do BP. Fizemos um plangjamento
estratégico, identificamos o nosso mercado, estudamos, verificamos os gjustes e
mudamos um pouco o conceito do produto. Decidimos a versdo que tinha chance de
ser comerciaizada, entdo exploramos uma segunda parte do mercado. O Erich
comprou uma pesquisa de mercado junto a Empresa Junior da Usp de S&o Paulo,
vieram os resultados e confirmamos o que previamos(...) tem o mercado que eu
conhego que é o de industrias, e tem outro que ele (Erich) conhece que é o de
produtos de consumo”.
Finalizada a estruturacéo do negécio, a empresa buscou a concepcéo do produto e linha de
producéo. Novamente a participacéo do investidor foi relevante. Como Erich trabalhou com
desenvolvimento de produto durante toda a vida, e Valdemar tinha mais experiéncia com

engenharia de processos, este incorporou todos os conceitos de eletrénica do produto. Para

Valdemar “Erich € o mentor intelectual deste contetido tecnol dgico do produto”.

Além da participacdo na estratégia, desenvolvimento de oportunidades e tecnologia da
empresa, Erich exerce funcdes dentro da &rea de marketing e gestdo como um todo, busca
participar das principais negociagdes da empresa, compartilhando experiéncia. Segundo
Valdemar “sempre que vamos a alguma empresa realizar uma visita, e o Erich esta junto, da

um tom diferente anossa proposta’.
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Outro aspecto importante é que existe a propria troca de experiéncias no dia-a-dia dos
negaécios. Segundo Erich “meu principal trabalho hoje na empresa € treinar as pessoas para
gerirem melhor o negdcio”. Os empreendedores também enxergam de maneira positiva todo
esse envolvimento. ParaValdemar “ele é um empresario que jatrilhou todo esse caminho que

eu guero percorrer, entdo acaba sendo uma referencia’.

Um ponto interessante na relacdo pos-investimento da Novo-Cell esta relacionado a buscade
novos recursos financeiros. Atualmente a empresa ndo necessita de capital, porém esta
completamente estruturada para quando for necessario. Foi desenvolvido um plano de trés
fases. A primeira é automatica, para exercer a participacdo negociada com o investidor no
comego. Na segunda fase, a empresa tem condic¢des de se auto-financiar através dos clientes,
porém o investidor funciona como guarda-chuva. Qualquer percal¢co no meio do caminho, ele
est disposto a fazer um investimento maior, podendo chegar até 140% do valor investido.
Numa terceira fase, foi considerada a presenca de um segundo capitalista de risco. Para dar
mais garantias que isso ndo mudaria no decorrer dos anos, na hora de montar a S.A., uma
certa quantidade de acgOes foram deixadas em tesouraria. Todo esse processo acaba
direcionando as politicas de investimento e crescimento da Novo-Cell, dando maior seguranca

atodos os envolvidos.

Uma questdo curiosa na participacdo do investidor na empresa, ou melhor, na néo-
participagéo esta relacionada ao recrutamento de pessoas chaves e principa mente a utilizagéo
darede de relacionamentos do anjo. Segundo Erich, seus contatos ndo possuem relacdo com a
area de energia, sendo assim, sO terdo alguma importancia quando a empresa criar um

consel ho de administracéo, que poderd ser composto por seus conhecidos.
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Todo o envolvimento entre empreendedores e investidor foi sempre pautado por uma sélida
relacdo de confianca e propensdo a cooperacaéo de ambas as partes. Para Valdemar desde o
primeiro encontro com Erich na FINEP, ja houve uma empatia, nas suas palavras “ sabiamos
gue era uma pessoa Séria pela maneira que fomos abordados’. A partir desse momento essa
relacdo apenas se fortaleceu, chegando a um ponto que segundo Vademar “Erich € o tipo de

profissional que faz falta em uma empresa como anossa’.

Vale ressaltar, que devido a distancia geogréfica entre a empresa e o investidor, existe uma
passagem formal de informages. Como capitalista, Erich tem um acompanhamento mensal
de 100% da financas da organizacdo, atraveés de relatérios. Além disso, sdo feitas reunides,
pelo menos quinzenalmente, em que diversos assuntos sdo discutidos e os resultados
transcritos naformade atas. Os contatos telef6nicos ocorrem com uma periodicidade de dois

dias e e-mails sdo recorrentes.

Resultados da Participacéo dos | nvestidores

Os resultados tangiveis da participagdo do investidor no negocio sdo representados pelas
perspectivas da Novo-Cell. A empresa possui um conceito inovador de estrutura fabril em
fase de implantacdo que permite, além do foco em escala de produgdo com custos
competitivos internacionalmente, melhorias tecnolégicas para vencer a concorréncia de
produtos ja estabelecidos no mercado. Os problemas de importacdo de componentes foram
solucionados, atrav és de contratos de parceria de longo prazo com os principais fornecedores.
A expectativa é lancar o produto em 2006, atingir o ponto de equilibrio em 2007 e no ano

seguinte, atacar o mercado internacional.



Para Valdemar, muito mais importante do que todos esses resultados tangiveis que ocorreram,
gracas a relacdo de parceria com o investidor, foram os intangiveis. Além de compartilhar
toda a sua experiéncia de negécios, Erich passa seguranca, segundo Vademar “quando ele
sugere uma coisa eu ndo fico em divida. Durante todo o tempo que era empreendedor
sozinho, era tudo por minha conta e risco, ndo tinha um balizador (...) ndo € dinheiro, 0 mais
importante é que esse capital tem inteligéncia. Nao é sb o poder econémico, e sim toda a

expertise que vem junto, isso o Erich traz em abundancia’.

Apesar de todos os acertos obtidos no desenvolvimento da Novo-Cell, em uma reflexao,
Vademar consegue enxergar uma questdo que poderia ter sido melhor estruturada. Para o
empreendedor, por falta de experiéncia em negdcios, o plangjamento estratégico proposto foi
ousado demais. Nas suas palavras “para conseguir o crescimento rapido nos tivemos que
atropelar algumas coisas e pessoas, i1sso eu hao sei se foi saudavel (...) fui pouco precavido na
hora de montar o rimo da estratégia, ndo a direcdo, mas o prazo do retorno. Poderia ter sido
mais lento, as coisas estariam mais de acordo com os padrfes da empresa que estou

montando”.

Entraves Ao Mercado de Anjos— O papel das Paliticas Publicas
Ao serem questionados sobre os principails entraves ao crescimento do mercado de
investidores informais no Brasil, tanto os empreendedores quanto o investidor levantaram

diversos aspectos.

Para Vademar, um dos problemas € que ndo tém “anjo” no Brasil. Existem pessoas que tem
capital e estdo dispostas a investir, porém tem medo. Além disso, confundem o conceito.

Segundo o empreendedor “investimento informal é para fomentar uma companhia para ela
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valer mais. Quando um investidor se considera um fundo de capital de risco, querendo uma
empresafuncionando, com altalucratividade e taxa de crescimento elevada, ele ja definiu que
ndo serd “anjo” (...) percebi que a maioria quer o filé mingon, e empresas como a minha séo

abacaxi, se cultivar direito fica docinho, mas é um abacaxi. (...) € muito trabalho”.

Outra guestdo levantada esta relacionada a falta de empresas preparadas para receber um
aporte sensivel de recursos. Para Vademar “sdo poucas companhias que estavam no nosso
nivel. Todo mundo quer o dinheiro, mas ndo quer a responsabilidade’. Nesse sentido
Vademar valorizou o trabalho da FINEP que mostrou a realidade do que € ter um investidor,
“aprendi muito, foram dois meses e meio com o coaching, onde ficamos sabendo o que

irilamos enfrentar, foi importante para entendermos o que era o investimento ‘anjo’”.

Erich concorda que existem recursos, mas faltam investimentos. Entretanto adiciona mais dois
aspectos relevantes. O primeiro esta relacionado a questdo tributaria. Segundo o investidor
“nédo existe legislacéo especifica, se uma das empresas investidas quebrarem ndo tenho como
compensar isso nadeclaracdo de renda’. O segundo entrave é a questéo da saida: “o 1PO aqui
no Brasil éimpossivel. A questéo da saida eu conscientemente deixel para pensar depois, caso

contrério ndo teriarealizado investimento”.

Por fim, ambos enfatizaram que o papel desenvolvido pelo governo, através da FINEP,
deveria ser expandido. Os dois acreditam que o projeto INOVAR teve um papel fundamental
em todo o processo de investimento em capital de risco e expandi-lo, pode significar mais

investimentos em novos negoci os.
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Analise e Discussao

O objetivo desta secdo € apresentar uma analise comparativa dos casos. Buscar-se-a a
identificagdo de similaridades e diferencas entre os casos, discutindo-os a luz da teoria

exposta no capitulo dois.

Seguindo a estrutura posposta em toda a dissertacdo, ser8o analisados O processo
empreendedor, as etapas do investimento informal e os entraves desse mercado,

respectivamente, nessa ordem. Antes de iniciar a discussdo, segue uma tabela resumida dos

Casos:

Tabela 2: Resumo dos Casos
Empresas Atividade N° de Investidores
. Software de Recursos Humanos .

Profit (Virtual-Hunter) 2 (Rudolph e Clénio)

MHW Software de Ensino a Distancia 11 (Salim e Nelson
(UniverSite) Hochman)
Software de Gestdo de Risco de

NetQuant Carteiras para Fundos de 3 (Albatroz)
Pensdo
Desenvolvimento de Motores

NovoCell Movidos a Céula de 1 (Erich)
Combustivel

O Processo Empreendedor — | dentificacéo da oportunidade

Segundo Shane & Venkataraman (2000), existem dois fatores que influenciam a identificacéo
de oportunidades por uma pessoa: posse dainformagao e propriedades cognitivas individuais.
Conforme podemos observar na tabela abaixo, 0s casos descritos apresentaram claramente

esses dois aspectos.



112

Tabela4: Processo Empreendedor - |dentificagcdo da Oportunidade

Empresas Fator determinante

Redlizacdo de um projeto de Recursos

Profit Humanos para Rede Globo

Conhecimento dos fundadores, do mercado

MHW de ensino a distancia nos EUA

Conhecimento da mudanca na
NetQuant regulamentacdo do mercado de gestdo de
risco parafundos de pensdo

Redlizacdo de diversos trabalhos com

NovoCell energias alternativas junto a clientes

A MHW e aNetQuant, identificaram suas oportunidades a partir de uma posse privilegiada de
informac&o. No caso da MHW, fatores enumerados por Davidson & Honig (2003), como
lacos fortes (amigos) e fracos (universidades), foram importantes no conhecimento dos
fundadores das possibilidades de ensino a distancia nos EUA. Ja no caso da NetQuant, foi o
capital humano (acesso a informagdo), fator também citado pelos autores, o aspecto mais
relevante. Na verdade, a experiénciano trabalho da Algoristimics, levou os empreendedores a
identificarem a janela aberta pela mudanca na regulagéo, e consequientemente, a vislumbrar a

possibilidade de um novo negacio.

Ja os empreendedores das empresas Profit e NovoCell, tiveram como principal fator no

processo de identificacéo de oportunidades, propriedades cognitivas deles proprios. Conforme
Gaglio & Katz (2001), os empresérios demonstraram um alertness apurado. Na Profit, houve
a percepcao do novo negécio quando foi desenvolvido um projeto de recursos humanos para
Rede Globo. Na NovoCell, Valdemar teve essa percepcdo, a partir de projetos que havia
desenvolvido com energias alternativas. Pode-se sugerir que tragos pessoais, rede social e o
proprio conhecimento dos empreendedores, influenciaram positivamente seu alertness

(Ardichvili, Cardozo & Ray, 2003).
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E importante destacar dois aspectos especificos da Profit e MHW durante esse processo de
identificaco de oportunidades. O primeiro esta ligado a intencdo empreendedora. Conforme
afirmam Shook, Priem & McGrre (2003), Franklin e José Louis decidiram ser
empreendedores, antes mesmo de identificarem uma oportunidade, sendo o desejo pessoal de
ambos o elemento motivador fundamental. O segundo aspecto, diz respeito ao periodo de
incubagdo dessas empresas na Puc-Rio. Pode-se sugerir a presenca do conceito de enbedness
abordado por Jack & Anderson (2002). Ou sgja, a identificacdo do novo negdcio foi de certa
forma, condicionada pela dinédmica do empreendedor e da estrutura social (incubadora de

empresas) que se encontrava.

O Processo Empreendedor — Avaliacéo da oportunidade

O processo de avaliacdo da oportunidade foi bem distinto entre os casos analisados. A Profit
decidiu investir no novo empreendimento, a partir da realizacdo de diversos testes de
mercado, onde foi comprovada a existéncia do nicho. A NovoCell, por outro lado, decidiu
investir, devido a experiéncia anterior de seu fundador com energias renovaveis. Ambos 0s

aspectos foram citados no trabalho de Shane & Venkataraman (2000).

No caso da MHW e NetQuant, a avaliagdo ocorreu quase que concomitantemente com a
identificacdo da oportunidade. Na verdade, conforme Bhave (1994), a percepcdo dos
empreendedores de um grande potencial de mercado, alinhado a suas capacidades de

desenvolver o negécio, definiu aopg¢do danovaempresa.

Vale ressaltar que os aspectos citados por Shook, Priem & McGrre (2003), como otimismo,

I6cus de controle e necessidade de conquistas, sdo inerentes a personalidade de todos os
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empreendedores citados. O importante na avaliacéo da oportunidade é o potencial de mercado

e a capacidade de se atender a essa demanda.

O Processo Empreendedor — Desenvolvimento da oportunidade

Enquanto o processo de avaliacdo de oportunidades foi bem distinto entre os casos, 0
desenvolvimento apresentou diversas similaridades. Profit, MHW e NovoCell tiveram
grandes fracassos anteriormente ao desenvolvimento de seu principal negocio, ou seja, uma
experiéncia acumulada em empreendedorismo. Além disso, em todos esses casos, as empresas
venderam projetos ndo relacionados ao seu core business, para conseguir sobreviver. Houve

um periodo de maturacédo até se chegar a 100% da conpanhia com foco.

Uma outra questdo comum a todos os casos analisados, € que em determinado momento do
desenvolvimento do negécio, houve a percepcdo, por parte dos empreendedores, da
necessidade dos recursos organizacionais citados por Penrose (1959) e Brush, Greene & Hart
(2002). A condicéo de sobrevivéncia para as empresas era um aporte de recursos financeiros e

experiéncia, em determinadas &reas. Por esse motivo, inicia-se a busca por investidores.

Etapas do I nvestimento I nformal — Busca de Oportunidades

Dentro do processo de busca de oportunidades, seré feita uma distincdo entre dois grupos de
investidores, com o objetivo de facilitar a andlise e discussdo dos casos. Pode-se perceber a
presencade: @) investidores“ sisteméticos” (NetQuant e NovoCell) — onde ocorreu uma pro-
atividade de empreendedores e investidores na identificacdo da oportunidade e b)
investidores “mentores” (Profit e MHW) — onde ndo houve pré-atividade, mas sim um

investimento por mero acaso.
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A motivagdo dessa distingdo se justifica quando analisamos os diferentes perfis dos
investidores. Ao contrario da perspectiva de Frear et al (2002), os anjos “sistematicos” da
NetQuant e NovoCell, investem em empresas nascentes como a principa atividade
profissional, portanto motivados pelo dinheiro. Além disso, as empresas investidas nao
necessariamente, pertencem ao setor em que fizeram suas careiras, ou estédo localizadas
proximas as suas residéncias. Indo a0 encontro do trabalho de Hochman & Botelho (2002),
esses investidores tém a expectativa de ganhos acima de 20% ao ano, avaliam diversas
empresas (segundo os entrevistados, mais de 200 nos Ultimos trés anos) e possuem uma

carreira profissional ligada a novos negocios.

Seguindo o perfil tragado por Frear et al (2002), temos os investidores “mentores” da Profit e
MHW. Ao invés de privilegiar o dinheiro, esses anjos m como principal motivacdo de
investimento, questdes como diversao por estar participando de um novo negécio e o auxilio a
empreendedores. Apesar de importante, dinheiro ndo é visto como fundamental. Alem disso,

avaliam poucas oportunidades, investem em menos ainda, e geralmente préximos de casa.

Embora existam diferencas claras entre os dois tipos de investimento, pode-se observar pelo
menos duas semelhancgas. A primeira esta relacionada a preparagéo das empresas em receber
0 aporte financeiro dos investidores. De alguma forma, todas estavam prontas para o
investimento, sabendo exatamente onde o capital seria aplicado. A segunda questdo diz
respeito a fonte das oportunidades. Com excecdo da NovoCell, que teve a FINEP como
intermediadora no processo, as outras empresas chegaram aos investidores através de amigos,
ou até mesmo, no proprio trabalho, como foi o caso do professor Salim e seus alunos da

MHW.
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Etapas do | nvestimento I nformal — Selecdo de Oportunidades
O processo de selecdo de oportunidades foi bem complexo, principa mente se analisado sob a
Gtica dos investidores. Utilizando-se como base o estudo de Feeney et al (1999), pode-se

resumir os critérios adotados da seguinte forma:

Tabela 4: Etapas do Investimento Informal — Selecdo de Oportunidades

e M entor es Sistematicos
Critérios
Profit MHW NetQuant | NovoCdll
Mercado Vg v v v
Produto v v v
Bom fit com os
membros v v v v
Plano de Negdcios v v
Plano de Saida
Conhecimento
Gerencial v v
Propenséo ao
aprendizado v v
Virtudes Pessoais v v v v

A primeira vista, a tabela acima apresenta, predominantemente, semelhangas nos critérios
utilizados pelos investidores na selecéo de suas oportunidades. O ponto incomum seria que
investidores profissionais também levam em consideracdo a qualidade do Plano de Negdcios
e 0 conhecimento gerencial dos empreendedores. Contudo, analisando os pontos subjetivos
das entrevistas, percebese uma grande diferenca. Conforme Feeney et al (1999) e Mason &
Harrison (1999), investidores sisteméticos estdo mais preocupados com o potencial da
oportunidade em s. Ou sga, primeiro avaliase o potencial de crescimento do
empreendimento e em seguida, a capacidade dos gestores de realizarem todas as expectativas.

Nesse sentido, a andlise de mercado € bem mais profunda. Um exemplo ilustrativo, € a
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viagem do Erich para a Alemanha, com o objetivo de entender o segmento de energias

renovaveis daNovoCell.

Ao contrario desta perspectiva, os investidores ocasionais da Profit e MHW, estdo muito mais
preocupados com os empreendedores. Seguindo os estudos de Fiet (1995), Mason & Harrison
(2003, 2004) e Hochman & Botelho (2002), o foco esta concentrado no risco de agencia, ou
sgja, uma grande oportunidade € aquela que possui um grupo de empreendedores honestos,

maduros e, mais ainda, receptivos a participacdo de profissionais mais experientes. Talvez o
fato de essas pessoas terem como fator motivacional de investimentos algo mais que dinheiro,

faz com que questfes ligadas a relacionamento sejam muito mais importantes que analises

financeiras.

E importante ressaltar os pontos em comum dos casos analisados. Apesar de pesos diferentes,
todos os investidores levaram em consideracédo mercado, produto, bom fit com membros e
virtudes pessoai s dos empreendedores. Além disso, outras quatro semelhangas nos critérios de
selecdo podem ser percebidos: 1) necessidade de uma empatia matua (Mason & Stark, 2004);
2) interesse pelo segmento do negdcio; 3) potencial de sinergia do know-how e rede de
relacionamentos do proprio investidor, com o empreendimento e 4) auséncia total de uma

estratégia de saida.

Mudando a 6tica de andlise para os empreendedores, percebe-se uma grande semelhanca entre
0S casos e uma aderéncia a teoria descrita anteriormente. O conceito de “ capital relevante” de
Saetre (2002) é claramente percebido. Segundo os empres&rios, ndo € suficiente ter
capitalistas compartilhando dinheiro, eles precisam de investidores com competéncia e

habilidades relevantes para o0 seu negocio. Na verdade, todos utilizaram como critério de
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selecdo, o potencial do valor agregado dos investidores, segja através do know-how,
experiéncia ou até mesmo, rede de relacionamentos. Usando o préprio termo de Vademar da

NovoCell, buscavam um capital “inteligente”.

Etapas do I nvestimento I nformal — Negociacdo e Expectativas

Conforme todas as etapas do investimento informal, negociacdo e expectativas também
apresentaram diferencas e semelhangas entre os casos. Os pontos em comum se concentraram
na negociacdo em si. Contr&rio a abordagem de Mason & Harrison (1996), questdes como
participacdo acionaria, definicéo de salario, estratégia de saida do investimento, quantidade de
recursos investida e metas de performance ndo geraram conflitos entre investidores e
empreendedores. Iniciamente realizou-se um estudo sobre as necessidades de capital das
firmas e em seguida, chegou-se a um consenso sobre todos esses aspectos. Talvez, o desgjo
gue 0 negdcio se concretizasse, aliado aum bom senso de todas as partes envolvidas, levaram
a uma negociacdo satisfatéria. Vademar, da NovoCell, sintetiza o pensamento de todos os
empreendedores:. “acredito que foi o ideal. Nao tinha nada melhor que poderia ter acontecido

naquelafase’.

A diferenca nos casos pode ser percebida nas expectativas com relacdo ao negécio. Apesar do
processo tranguilo de negociacdo, investidores sisteméticos esperam lucros (dinheiro) dos
aportes que realizaram. Erich chega a sinalizar que o seu desgjo € receber de cinco a seis
vezes o capital investido em sete anos. Ja os investidores mentores da Profit e MHW, esperam
gue a empresa se desenvolva, e os objetivos sejam alcangcados, sem uma grande preocupacdo

com o retorno do capital aportado.



Vale ressaltar nesse processo aimportancia de uma negociagdo em que ambas as partes saiam
satisfeitas. O desafio é chegar a um ponto de equilibrio, onde o investimento € atrativo aos
“anjos”, e ab mesmo tempo, motiva os empreendedores a fazer 0 negdcio se desenvolver. O
gue esta sendo estabel ecido € umarelagcdo de parceria, em gue peguenos problemas podem ter
consequiéncias negativas. Um bom exemplo nos casos analisados foi a Profit. Ao computar o
trabalho dos empreendedores como investimentos, 0s “anjos’ conseguiram motivalos e ao
mesmo tempo, aportar uma quantidade menor de recursos, ja que ndo houve pagamento de

pro-labore.

Etapas do I nvestimento Informal — Pés-| nvestimento

Ao contrario das etapas de investimento informal descritas anteriormente, ndo € possivel
definir padrbes e diferencas entre investidores sisteméticos e mentores na relacdo pos-
investimento dos casos analisados. Conforme Ardichvili et a (2002), Mason & Harrison
(1996) e Hochman & Botelho (2002), todos os investidores tiveram uma participacdo ativa
nos negocios, trabalhando no dia-a-dia e tomando parte no processo decisorio, sendo

praticamente parceiros ou co-empreendedores. A tabela abaixo resume os resultados:
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Tabela 5: Etapas do Investimento Informal — Pds-I nvestimento

Recur sos Empresas
Profit MHW | NetQuant | NovoCel

M odelagem do Negécio v v
Confecco do Produto v v
Busca de Recursos Financeiros v v
Recrutamento de Pessoas
Chave
Formulando Estratégias v v v v
Planos de Marketing e
Operacionals v v v v
Sendo Conselheiro Informal v v v v
Redes de Rel acionamento v v v v

Conforme podemos perceber, o0s investidores compartilharam diversos recursos.
Evidentemente, o primeiro deles foi o capital. Em todos os casos analisados havia a
necessidade de dinheiro para alavancagem da empresa. Para a MHW e NetQuant, a questdo
era infra-estrutura bésica, computadores, servidor e o proprio espaco fisico. Ja a Profit e
NovoCell, utilizaram o capital para incrementar 0 desenvolvimento de seus produtos,

investindo na area comercial e na plantaindustrial, respectivamente.

A segunda forma de atuacdo identificada foi na estruturacdo da empresa ou modelagem de
negocio. Os investidores da Profit e NovoCell, revolucionaram as organizagdes. A proposta
de valor dessas duas empresas foi completamente modificada. No caso da Profit, ao invés de
vender software, Rudolph convenceu os empreendedores que as melhores margens estariam
na venda de servico pela Internet. JA a NovoCell, optou pela producdo de células inteiras de
combustivel, e ndo mais componentes de células, como era a proposta apresentada no Venture

Férum da FINEP.
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A terceira forma de atuagdo dos “anjos” ocorreu no préprio desenvolvimento do produto. Os
investidores da NetQuant e NovoCell participaram ativamente na confec¢éo dos produtos das
respectivas empresas. No caso da NetQuant, os investidores possuiam um conhecimento
acumulado na area de sistemas de tomada de deciséo, que foi utilizado na formatacéo do
software de andlise de risco da empresa. Ja na NovoCell, Erich havia trabalhado durante 20
anos como engenheiro eletrdnico de produgdo na Procomp (empresa de informética), atuando
no desenvolvimento de produto. Sendo assim, como o empreendedor Vademar tinha mais
experiéncia em processos, todos os conceitos de tecnologia eletronica dos produtos foram

idealizados pelo investidor.

Outra forma de atuagdo de investidores foi a busca de recursos financeiros. Apenas a MHW
passou por todas as etapas de financiamento de novos negécios. Apesar de ndo ter ocorrido
uma participagéo direta dos investidores nos contatos com os capitalistas de risco de S0
Paulo, esses tiveram uma participacdo relevante. Conforme lembra Salim, “ndés ajudamos os
meninos a serem melhor compreendidos por uma visdo de finangas, que era a visdo dos
fundos de Venture Capital”. Além disso, vale ressaltar o caso da NovoCell, embora ainda ndo
tenha ocorrido um outro aporte financeiro, a empresa demonstrou um grande
amadurecimento. Empreendedores e investidores, j& estdo preparados para receber um
capitalista de risco, proximo passo para a empresa se desenvolver. Possivelmente, 0 curso

oferecido pela FINEP foi fundamental nesse processo de estruturacdo da organizacéo.

A gquintaforma de atuacdo dos investidores, presente nos casos analisados, foi a participacao
na formulago das estratégias de negécio. Mesmo com 11 investidores, a MHW readlizava
reunibes periédicas com a presenca de todos os envolvidos, onde eram discutidas as

estratégias da organizacdo. Na NovoCell, também néo foi diferente. Logo apds a modelagem
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de negécio, o plano de negécios da companhia foi todo refeito, sendo definidos: mercado
relevante, conceito de produto e posicionamento estratégico. Os investidores da NetQuant
também atuam nesse sentido, principalmente naidentificacdo de novas oportunidades, o que
parece ser 0 proximo passo da empresa. Ror fim, a estratégia de entrada no mercado da Profit
foi toda formulada em conjunto. A abordagem inicial dos “clientes ancora’ sugerida por
Rudol ph, foi completamente seguida, e ao que parece, toda a estruturagéo dos canais de venda

também tera uma participacdo ativa dos investidores.

Percebe-se uma grande presenca dos investidores nas questfes relacionadas ao marketing e
operacOes das empresas analisadas. Quanto ao marketing, todos os anjos atuam de alguma
forma na prospeccao e negociagdo junto aos clientes, especialmente os mais importantes. Os
empreendedores da Profit, MHW e NovoCell, deixaram bem claro, que a presenca de pessoas

como Erich e Salim, passam uma credibilidade muito maior a seus projetos.

As questdes operacionais estéo relacionadas a todos 0s processos da empresa, principal mente
a area administrativo-financeira. Em especial na Profit e MHW, os investidores tiveram uma
participacéo ativa no dia-a-dia, sendo responsaveis diretos pela gestdo financeira da empresa.

Conforme os proprios empreendedores comentaram, “se ndo fossem eles (investidores) a
tomarem conta do fluxo de caixa, fatalmente iriamos falir’. Além disso, existe todo o
componente burocratico da operagéo, como propostas, impostos e contratos. Como namaioria
dos casos 0s empreendadores sdo inexperientes, investidores com experiéncia especifica, em
contratos, por exemplo, tornam-se essenciais. Marcelo Nazaré, da NetQuant, foi enfatico ao

destacar a participacéo de um dos investidores em todo 0 processo de parceria com a Towers

Perrin.
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Outra maneira de atuagdo dos investidores, talvez o principal recurso compartilhado, ocorreu
na forma de conselho informal. Este pode ser dividida em dois componentes. a troca de
experiéncias no dia-a-dia e as estratégias de crescimento. Segundo os entrevistados, um dos
mais importantes val ores que foram agregados aos novos negocios, foi atroca de experiéncias
do dia-a-dia. Diversos exemplos foram citados, onde o0 “anjo” passou sua vivéncia e
experiéncia em negoécios para 0s novos empreendedores. Erich chega a afirmar que o seu
principal trabalho hoje é “treinar as pessoas para gerirem o0 negocio com mais eficiéncia’. O
exemplo que melhor ilustra essa questdo ocorreu na Profit. Os empreendedores enfatizaram a
participagdo dos investidores na formacdo da cultura, preocupacdo com o0s clientes,
estabelecimento de padrfes éticos, transparéncia, respeito aos funcionarios, e até mesmo, a

politica de “ portas abertas’ .

O segundo componente, dessa atuagéo de conselheiro informal, ocorreu no estabel ecimento
das estratégias de crescimento das firmas. Na MHW e Profit, essa discusséo foi presente em
diversos momentos. Conforme afirma Rudol ph, um dos grandes desafios de novos negoécios €
saber quando e como crescer. Os empreendedores das duas empresas perceberam que
dificilmente teriam sustentabilidade sem os conselhos dos investidores. Caso 0s “anjos” ndo
atuassem na ansia de crescimento dos mais jovens, as empresas poderiam sofrer

demasiadamente com as “ dores de crescimento”, abordadas por Chandler (1962).

Por fim, e ndo menos importante, oS investidores atuaram junto a suas redes de
relacionamento buscando alavancar as empresas. Em todos os casos, com excecdo da
NovoCell, o network dos “anjos” foi utilizado para busca de parceiros e novos clientes. Em

especial na MHW e Profit, onde os empreendedores e o negécio eram muito jovens e
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desconhecidos, os investidores foram os responsaveis pelo primeiro contato junto a clientes

potenciais.

Conforme Ardichvili et al. (2002), os investidores compartilharam esses recursos ©om o
objetivo de maximizar seus retornos, sgjam eles financeiros ou ndo. O foco foi a minimizagéo
dos riscos de agéncia e mercado. Porém, diferentemente do estudo desses autores, onde o
risco do investimento € gerenciado através de recrutamento e veto de novos executivos, 0S
casos analisados demonstram que esse gerenciamento é feito via participacdo direta no

negécio, inclusive com aresponsabilidade de cargos (Hochman & Botelho, 2002).

Wong (2002) prop&e um modelo para explicar a minimizacdo dos custos de agéncia. Para o
autor, os “anjos” controlam seus investimentos de trés formas: forcando os empreendedores a
manter o controle acionario do novo negacio, investindo geograficamente proximo de suas
residéncias ou co-investindo com outros “anjos’. O caso da NovoCell contradiz
perspectiva. Os empreendedores continuaram com a maior participacdo no negocio, porém
Erich realizou o investimento em outra cidade e sozinho. Apesar dessa diferenca, o risco de
agéncia continuou controlado gracas a uma participacdo ativa do investidor no
empreendimento. J& os casos da Profit, MHW e NetQuant, todos os pontos |evantados por

Wong foram encontrados.

Outro estudo que busca identificar como as relages séo estabel ecidas e mantidas no decorrer
do investimento entre empreendedor e investidor € Landstron (1992). Para o autor, distancia
geogréfica e o conhecimento do “anjo” sobre o negécio investido serdo os fatores mais
importantes para determinar o envolvimento dos “anjos” no negécio. Nesse caso, a discussao

apresentada anteriormente, demonstra justamente o contrario. O fato do investidor da
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NovoCell estar localizado em outra cidade ndo interferiu na participagdo na empresa. Além
disso, investidores da Profit, MHW e NetQuant ndo possuiam grandes conhecimentos sobre
0S respectivos mercados, porém, mesmo assim, tiveram uma participacao ativa durante todo o
crescimento. Ou sgja, 0 valor agregado do investidor esta em funcéo de elementos qualitativos

— expertise - e ndo quantitativos- tempo de dedicacdo (Mason & Harrison, 1996).

E importante ressaltar, que todo esse relacionamento de sucesso entre investidor e
empreendedor, foi alcangado gragas a uma solida relacdo de confianca entre os agentes, bem
COMO uma propensao a cooperacao por parte dos empreendedores. Harrison et al (1997),
concluem que a relac@o de confianca dos investidores informais € parcial e fragil, onde a
motivagado para uma continuidade no relacionamento € muito limitada. Além disso, os autores
identificam que o principal impeditivo da cooperacéo entre investidores e empreendedores € a
percepcdo da baixa competéncia do empreendedor por parte do capitalista. O que se percebe
em nossa discussao, € uma total falta de aderéncia entre a literatura estrangeira e 0s casos da

presente dissertacao.

Se analisarmos inicialmente a relacéo de confianca, podemos notar que esta é extremamente
solida por ambas as partes. Os investidores soO realizaram seus aportes, quando confiaram nos
empreendedores. Além disso, os empreendedores sd propuseram a relacdo de parceria,
guando perceberam que esta seria 0 melhor caminho para sua organizacdo. As palavras de

José L ouis sobre essa questao sdo bem ilustrativas:

“Temos gque tomar muito cuidado para ndo perder o foco, mas uma coisa que me
tranquiliza é que tenho uma pessoa como o Rudolph comigo, certamente se
estivesse sozinho ndo estaria seguro, quando olho um pouco parao futuro vejo que
estou em boas companhias, isso da uma tranquilidade, saber que existem pessoas
junto que podem nos gjudar a colocar o barco no rumo certo. (...) iSso € uma coisa
gue é um diferencia da Profit em relacdo as outras empresas’.
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Ou sgja, os empreendedores tém plena seguranca nos seus investidores. E mais ainda, ja foi
estabel ecida uma confianca baseada em identificacdo, citadaem Harrison (et al 1997), onde

ambos 0s agentes entendem e apreciam os interesses e valores um do outro.

Com relacéo a propensdo ao aprendizado dos empreendedores, percebese que apesar da
menor experiéncia, os investidores respeitam muito o conhecimento destes sobre o negécio.
N&o existe uma postura arrogante por parte dos anjos, até porque isso inviabilizaria uma
relacdo de parceria. Além disso, em todos os casos, 0s empreendedores estdo buscando algo
maior que os recursos financeiros, sendo totalmente receptivos aos conselhos dos
investidores. Para Joseé Felipe da MHW, “nds tinhamos necessidade de experiéncia. NOs néo
fomos do perfil arrogante de empresa de bolha de Internet. Entdo, precisavamos de pessoas
com experiéncia, vivéncia de projetos e negdcios, que pudessem atuar como contatos e abrir

aindamais portas paraaempresa’.

Por fim, temos as questes relacionadas ao fluxo de informag&o e controles operacionais
feitos pelos investidores nas firmas, citados por Mason & Harrison (1996). A partir daandlise
dos casos, podemos notar um forte controle na parte financeira das empresas. No caso da
MHW, Profit e NetQuant, os investidores sdo os responsaveis diretos pelo gestéo do fluxo de
caixa das organizacdes. Ja na NovoCell, Erich recebe periodicamente relatorios sobre a
posicdo financeira da empresa. Quanto aos fluxos de informacéo, estes ocorrem no dia-a-dia,
reunifes periddicas, email, Messenger e telefone. Os avancos da tecnologia de informacéo,
fizeram com que fosse possivel uma participagdo ativa em todos os casos, inclusive em

investimentos com grandes di stancias geograficas, como a NovoCell.
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Resultados da Participacéo dos | nvestidores

Os resultados da participacéo dos investidores podem ser percebidos no sucesso alcangado
por todos os empreendimentos. As expectativas de crescimento foram atingidas e as
perspectivas sdo ainda melhores, para as empresas que ainda existem. Além disso, todos os
entrevistados destacaram os resultados intangiveis da participagéo dos investidores. Segundo
Franklin da MHW, “até um determinado tamanho de empresa, foi uma experiéncia super
proveitosa, uma troca muito interessante, n0s muito jovens e eles agregaram muito
conhecimento, dicas, conceitos, relacionamentos, abertura de portas, trouxeram negdcios para

empresa(...) isso foi muito bom para nds, pois trouxe um amadurecimento muito grande”.

Os empreendedores da Profit enxergam essa relagdo de parceria com o investidor, como se
fosse um “pai que esta ensinando o filho a andar de bicicleta’. José Louis vai ainda mais
além, destacando o papel que sera desempenhado no futuro préximo pelos investidores:

“ele vai passar a vir no escritério também, estaremos procurando um

escritério maior, e nesse espaco havera um lugar para o Rudolph vir

pelo menos duas vezes por semana (...) hos estamos numa fase onde a

presenca dele sera fundamental, antes estdvamos engatinhando, agora

estamos no jogo pravaler e as demandas estdo ficando muito maiores”.
Apesar de todo o0 sucesso alcancado, empreendedores e investidores passaram por diversas
situacOes problematicas, que possivelmente teriam sido feitas de modo diferente. Embora a
presente dissertacdo ndo contemple a andlise de casos de “fracasso”, podemos enumerar essas

situacBes problematicas como indicativos de um possivel fracasso no desenvolvimento dos

empreendimentos.
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Tabela 6: Etapas do Investimento Informal — Problemas Enfrentados

Empresas
Profit MHW | NetQuant | NovoCel

Pro-labore dos v
empreendedores
Expectativas com relacdo a v
performance do negécio
Falta de formalismo narelacéo v
investidor/ empreendedor
Problemas de Estratégiae
Estrutura

Problemas

<

Negociacdes mal formuladas v

Conforme podemos observar, no caso da Profit, o principal problema esteve relacionado com
0 pré-labore dos empreendedores. Uma questéo como essa surge, porque foi estabelecida uma
relacdo de parceria de duas pessoas jovens que estavam iniciando suas carreiras, com duas
mais vel has, totalmente consolidados em termos financeiros. Assim, o desafio foi chegar aum
ponto de equilibrio onde todas as partes ficassem satisfeitas. Segundo José Louis, nada que

uma boa conversa e bom senso ndo possam resol ver.

Ja Valdemar da NovoCell, vivenciou um problema que foi identificado no trabalho de Mason
& Harrison (1996), que esta relacionado aos gaps entre as expectativas dos investidores e
empreendedores com relacdo a performance do negocio. Segundo o empreendedor, “para
conseguir o crescimento rdpido nés tivemos que atropelar algumas coisas e pessoas. Entéo
isso eu ndo sei se foi saudavel (...) fui pouco precavido na hora de montar o ritmo da
estratégia, ndo a direcdo, mas o prazo do retorno. Poderia ter sido mais lento, as coisas
estariam mais de acordo com os padrfes da empresa que estou montando”. Essa parece ser
uma licdo importante. Ou sgja, € fundamental haver um alinhamento de expectativas entre
empreendedores e investidores para que as cobrancas tenham efeitos positivos na

sustentabilidade do negdcio.



A MHW foi o caso em que foram levantados 0 maior nimero de situacBes onde os
envolvidos teriam feito algo de modo diferente, caso fosse possivel voltar atras. 1sso pode ser
explicado pelo fato da empresa ter passado por todas as etapas de financiamento
empreendedor. Nelson e José Felipe citaram questdes como a falta de formalismo nas

reunides da empresa e erros de posicionamento estratégico da companhia.

O investidor Salimlevantou uma questéo que segundo ele pode ter prejudicado o crescimento
sustentdvel da empresa. Conforme a abordagem de Chandler (1962), o alinhamento de
estratégia e estrutura € essencial para o0 bom andamento de uma empresa, e talvez, esse tenha
sido um grande erro na MHW. Nas palavras do proprio investidor: “todos querem fazer tudo
répido demais, uma empresa engole a outra, se engole, numa tentativa desesperada de andar
répido demais (...) andar rgpido talvez evite fazer as coisas como se deve (...) € melhor andar

um pouco mais devagar, mas fazer de uma maneiramais solida’.

Por fim, Franklin enumerou algumas questdes relevantes para o sucesso de um investimento
informal, que curiosamente ndo foram mendonadas em nenhum artigo da bibliografia
pesquisada. Para o empreendedor, 0s contratos e negociacfes deveriam ter sido feitos de
forma diferente, estabelecendo-se de anteméo as condi¢bes de saida do investimento. Além
disso, deve haver uma preocupacdo com as Situagdes adversas. Franklin afirma ser
fundamental a confeccéo de cenérios negativos. Nas suas palavras “ o brasileiro tende a pensar
SO nas coisas boas, ninguém pensa no cendario ruim (...) e se der problema, e se tivermos que
cortar custos, que demitir gente (...) vocé deve tomar medidas impopulares, sendo importante

gue estas sgjam anteriormente acordadas” .
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Entraves Ao Mercado de Anjos— O papel das Paliticas Publicas

A ultima questdo em discusséo ha dissertacdo s80 0s entraves ao desenvolvimentodo mercado
de investimento informal no Brasil. Segundo Wetzel (1983), a incapacidade de o investidor
fazer investimentos esta relacionada a um problema de informacdo, originado no
desconhecimento do mercado de investimentos “anjos’. Conforme podemos notar natabela

abaixo, estafoi apenas uma das questdes apontadas nos casos descritos anteriormente.

Tabela 7: Principais entraves ao desenvolvimento do mercado de anjos no Brasil

Problemas Empresas
Pr ofit MHW | NetQuant | NovoCdl

Falta de Oportunidades
Falta de qualidade nas
oportunidades v v v
Falta conheci mento do v v
mercado de anjos
Falta de incentivos fiscais v
Falta de investidores com v v

coragem de investir

Faltam possibilidades de saida
do investimento

<
<

Faltam canais entre investidor v
e empreendedor

Segundo Mason & Harrison (1996, 2002), um dos fatores que explicam a ineficiéncia do
mercado de investimento informal é a falta de qualidade das propostas. Na tabela acima,
podemos perceber que praticamente todos citaram essa questdo. Para Jose Louis da Profit, o
problema € a fata de qualificacdo dos empreendedores, que leva a negécios de baixa
gualidade. Nas suas palavras, “falta muita maturidade aos novos empresarios’. O investidor
da NetQuant concorda exatamente com esse ponto. Segundo Alexandre, que ja avaliou mais

de 160 propostas nos ultimos trés anos, os “ projetos sdo muito fracos’. Franklin acreditaque o
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problema é que falta preparo dos empreendedores, eles tém que aprender a dividir para
crescer. Vademar da NovoCell, adiciona mais uma questéo, afirmando que o pais possui
poucas empresas preparadas para receber o investimento;, “todos querem o dinheiro, mas

ninguém quer a responsabilidade’.

Outra questdo apontada por Mason & Harrison, é a existéncia de um grande ndmero de
pessoas que possui 0 dinheiro mas tem medo de investir, os chamados investidores “virgens”.
MHW e NovoCell citaram essa questdo. Na opinido de Jose Felipe da MHW, os investidores
ndo tém coragem de investir devido ao estouro da bolha de Internet que deixou as pessoas

mai s conservadoras.

Outro problema muito citado na literatura € a falta de informacdo, ou sga, a falta de
conhecimento do mercado de anjos. Segundo Jose Louis, “nédo existe um modelo de business
angels no Brasil, ninguém sabe exatamente mmo entraou sai”. Para Vademar da NovoCell,
alguns investidores confundem o conceito, buscam empresas mais estruturadas, investindo
como um fundo de capital de risco. Nas suas proprias palavras, “a maioria quer o filet
mignon, empresas como a minha s &acaxi, se cultivar direito fica docinho, € muito
trabalho”. Salim da MHW cita essa mesma questdo, afirmando que alguns investidores
acham que os empreendedores sdo seus empregados, desempenhando um papel de mero

consel heiro.

Mais trés questbes muito enmntradas na literatura foram citadas pelos entrevistados. A
primeira € a falta de incentivos fiscais. Segundo Erich “ndo existe legislacdo especifica. A
segunda questdo esta relacionada aos aspectos de saida do investimento. Segundo Franklin e

Erich, ndo existe amenor possibilidade de uma empresa de médio porte no Brasil realizar um
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IPO. Nas palavras do investidor, “a questdo da saida eu conscientemente deixei para pensar
depois, caso contrério ndo teria realizado investimento”. O terceiro e ultimo ponto, foi
levantado pelo investidor daMHW, Nelson. Este acredita que o principal entrave ao mercado

de anjos é afatade canais que possibilitem o encontro de investidores e empreendedores.

Vale ressaltar, que o item “falta de oportunidades’ de negécio ndo foi apontado por nenhum
entrevistado. 1sso indica que existem negocios, porém nem sempre de qualidade. Além disso,
a presenca de investidores também é percebida por todos. Nesse sentido, a politica

governamental tem um horizonte de atuacdo muito relevante no Brasil.



133

6. ConsideracOes Finais

Cadavez mais, o desenvolvimento de pequenas e médias empresas de base tecnol 6gica ganha
forca no debate econdémico de estados e governos. Nesse contexto, entender os aspectos
ligados ao financiamento do empreendedorismo tecnoldgico tornase o desafio a ser

ultrapassado pel os estudiosos do tema.

O objetivo da presente dissertacdo foi investigar uma das alternativas de financiamento de
novos negécios no Brasil, o chamado investimento informal. A perguntada pesquisa pode ser

expressa daseguinte maneira:

A pergunta da pesquisa pode, entdo, ser expressa como: como se desenvolve o

relacionamento entreinvestidor informal e empreendedor no Brasil?

Através das analises dos casos, 0 estudo sugere que, para se entender o relacionamento
investidor informal/empreendedor, € fundamental a compreensdo da maneira como este é
construido, desde o inicio do processo — busca de oportunidades - até o pos-investimento em

si. Segue abaixo, um quadro de resumo das conclusdes:
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Tabela8: Resumo das Conclusdes

E | nvestim ~
tapascI“o - eﬁ ento Questbes Relevantes

anjo

Preparacdo dos empresarios para receber o

Busca de oportunidades aporte financeiro;

Conhecimento do conceito de “investidor anjo”;

Investidor: avaliar o produto, o mercado, as
virtudes pessoais dos empreendedores e buscar

Selecio de oportunidades um bom fit com os empresarios;

Empreendedores: avaliar Kown-How,
experiéncia e rede de relacionamentos do
investidor,

Negociacao e fechamento de - “"Ganhaganha’;

contrato - Parceriade Longo Prazo;
Capital;

M odelagem do negdcio e confeccdo do produto;
Busca de recursos financeiros,
Pdés-investimento - Formulag&o de estratégias;

Planos de M arketing e Operacionais;
Consdlheiro Informal;

Rede de rel acionamento;

A primeira etapa do investimento informal é a busca de oportunidades. Apesar de néo

ocorrer uma relagcdo direta entre investidor e empreendedor nesse momento, existem dois
elementos importantes que interferem diretamente no éxito do relacionamento. O primeiro
deles esta ligado aos empreendedores e seu negocio. Os casos sugerem que € importante a
preparacdo dos empresarios para receber o aporte financeiro. Ou seja, a busca de
oportunidades sO deve ter inicio quando a empresa estiver preparada para o investimento,

sabendo exatamente quando e como utilizar o capital. O segundo elemento esté ligado aos
investidores. Estes devem ter pleno conhecimento do conceito de “investidor anjo”. Quanto

maior o nivel de informagdo, mais preparado o investidor estara.
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A partir da identificagdo das oportunidades, geralmente oriundas de contatos pessoais e
trabal ho, investidores e empreendedores passam a segunda etapa do investimento— selecdo de
oportunidades. E justamente nessa etapa, que o relacionamento comega a se estruturar.
Embora cada pessoa possua seus proprios critérios de selecdo, os casos demonstram alguns
elementos em comum que devem ser considerados. Do ponto de vista do investidor, além de
avaliar o produto, o mercado e as virtudes pessoais dos empreendedores, é importante que
haja um bom fit com os empresarios. Deve-se buscar um investimento em que haja empatia,
onde as expectativas do investidor e empreendedor estejam as mais alinhadas possiveis, “0

investidor deve sonhar da mesma forma que o empreendedor”.

Sob a 6tica dos empreendedores, estes devem identificar o quanto o investidor ira agregar de
vaor a0 seu empreendimento. Além do capital, Kown-How, experiéncia e rede de

relacionamentos s80 essenciais para um investimento “anjo” de sucesso.

Vale ressaltar, que o empreendedor deve tem em mente a existéncia dos diferentes perfis de
investidor. Conforme observeado, existem os “sistémicos’ e 0s “mentores”, ou segja, deve-se
refletir sobre qual é areal necessidade da organizacgéo. Pois apesar de semel hantes na etapa de
poés-investimento, investidores “mentores” dedicam uma carga de trabalho muito maior que

investidores “ sistémicos’.

Passada a selecdo, a proxima etapa € a negociacdo e fechamento de contrato O desafio
nesse momento € chegar a um denominador comum, onde se estabeleca uma negociacéo
“ganhaganha’. Ou sgja, o investimento deve ser atrativo aos “anjos”, e ab mesmo tempo,

capaz de motivar os empreendedores. O que esta sendo oficializado é umarelagdo de parceria
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de longo prazo, em gque investidor e empreendedor devem estar satisfeitos para encarar o

crescimento esperado do negacio.

Ao término das trés etapas iniciais do investimento informal, temse inicio o pés-
investimento. Durante essa etapa, que o relacionamento investidor/empreendedor se
intensifica e se consolida. O estudo dos casos sugere que 0 SUCeSSO hesse momento, esta
ligado a uma troca constante entre os agentes. Os investidores devem ter uma participacdo
ativa nos negécios, trabalhando no dia-a-dia e tomando parte no processo decisorio, sendo
praticamente co-empreendedores. Além do dinheiro, existem diversos elementos nessa

parti ci pacéo:

Modelagem do negdcio e confeccdo do produto — os investidores devem buscar
agregar toda a sua experiéncia e Know-how na determinacéo do melhor modelo de

negocios a ser desenvolvido, bem como uma atuagdo no produto em si.

Busca de recursos financeiros — os investidores tém um papel relevante nesse sentido,
pois além de maior experiéncia, s80 as pessoas que melhor conhecem as necessidades

da empresa, junto com os empreendedores.

Formulacéo de estratégias— novamente, a experiéncia dos investidores é fundamental.
Determinar o segmento alvo, o posicionamento de mercado e os caminhos a serem

seguidos, sdo questdes complexas que levam muitos negdci 0s a0 iNSUCESSO.

Planos de Marketing e Operacionais — no que tange ao marketing, a figura dos

investidores se torna o diferencial. Como, na maioria das vezes, novos
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empreendimentos sa0 geridos por jovens, uma pessoa com mais experiéncia garante a
credibilidade. Quanto a questdo operacional, poucos sdo & empreendedores com
conhecimento de gestdo financeira, contratos, propostas, etc. Cabe ao investidor

auxiliar em todo o processo burocratico.

Conselheiro Informal — talvez sgja principa recurso compartilhado por investidores.
Existem dois componentes nesses conselhos. a troca de experiéncias no dia-a-dia,
auxiliando na resolucéo de peguenos problemas que se mal administrados podem se
tornar complicadores e, as estratégias de crescimento. E fundamental que investidores
direcionem o crescimento dos novos negocios, controlando a ansia dos mais jovens, e

conseguientemente, atingindo a sustentabilidade.

Rede de relacionamento — esse € um grande ativo de um investimento informal.
Quanto maior o compartilhamento de contatos dos investidores com 0S Novos

negdcios, maiores as possibilidades de clientes e mercados.

E importante destacar, que todo esse fluxo de informago entre investidores e empreendedores
ocorre de maneira informal, no dia-a-dia, em reunides periodicas, por email, Messenger e
telefone. Os avengos da tecnologia de informagdo facilitam uma participagdo ativa nos

negadcios, mesmo quando os investimentos ocorrem em grandes distancias geogréficas.

Os resultados apresentados na dissertacdo levam aalgumas implicagbes importantes para
politicas governamentais. Naverdade, indicam um longo horizonte de atuagéo para o Brasil.
Conforme podemos observar nos casos, o mercado de investidores informais possui diversos

entraves originados, principalmente, na falta de informacdo. Nesse sentido, agumas
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iniciativas poderiam ser incorporadas. A primeira seria o incentivo a investidores “virgens’ a
realizarem investimentos. Seminarios, cartilhas, sites, workshops sdo apenas algumas
maneiras que poderiam melhorar a desinformagdo das pessoas sobre esse mercado. A segunda
politica seria 0 estimulo a formagdo de business angel s networ ks com o objetivo de melhorar

os canais de informacé&o entre investidor e empreendedor.

Além disso, uma atuacdo do setor publico em questdbes como isencdes fiscais,
desenvolvimento do mercado de agdes (IPO) e melhoria das condi¢des de abertura de novos
empreendimentos, podem levar a formacdo de uma cultura empreendedora, que se bem

trabalhada, pode trazer grandes beneficios ao pais.

Por fim, a dissertacdo permitiu a observacdo de diversos campos dentro do tema

“investimento informal” que podem ser explorados por outros pesquisadores, dentre eles:

Estudos empiricos que pudesse identificar quem sd0, quantos s&0 e como atuam 0s

“anjos” brasileiros

Trabalhos quantitativos que pudessem comprovar as hipoteses aqui apresentadas;

Andlises detalhadss das diferentes etapas do investimento informal. Entender

exatamente questOes ligadas a busca e selecdo de oportunidades e negociacdo e

fechamento de contratos € um campo vasto e ainda pouco explorado no Brasil;



Pesquisas qualitativas que analissm 0 processo completo do financiamento
empreendedor, identificando os condicionantes de sucesso para um crescimento

saudavel de um novo empreendimento;

Andlises de casos de fracasso. Apesar da dificuldade de se obter dados sobre fracasso,
estudé&los com profundidade € fundamental para o correto entendimento dos

problemas,
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ANEXO 1: Roteiro de Entrevista

Questionario — Empreendedor

1.1. —Dados Pessoais

Nome: Sexo: ldade:

Cidade onde reside: Formagéo Académica:
Principal Ocupacéo Profissional:
Ja participou da gestdo ou fundagdo de uma pequena empresa? Caso positivo, como foi?

1.2 - Perfil do Negocio
Fale sobre a histéria da empresa?

DESCOBERTA DA OPORTUNIDADE
Como surgiu aidéia do negécio?
posse da informagéo
tracospessoais
educacéo
experiéncia profissional
conhecimento do mercado
lacos fortes— familia e amigos
lacos fracos— associagdes de negdcios).
Voce pensava em ser empreendedor antes da abertura da empresa?

AVALIACAO DA OPORTUNIDADE
Por que vocé resolveu abrir a empresa?
Caracteristicas da oportunidade e do individuo:
propensao ao risco
capacidade de obter recursos
Sua experiéncia anterior
suas percepcdesindividuais e visdes otimistas
sua necessidade de | 6cus de controle e conquistas.
De que forma seus conhecimentos, habilidades e recursos poderiam se alinhar com as
necessi dades de mercado?

DESENVOLVIMENTO DA OPORTUNIDADE

Como ocorreu o processo de crescimento da firma?

Quais os principais entraves para o crescimento dafirma?

Como sua empresa se financiou até a entrada do investidor informal ?

1.3 O caso analisado— O Processo de Busca, Selecéo e Negociacéo de
Oportunidades

BUSCA DE OPORTUNIDADES

Como tomou conhecimento dessa possibilidade de investimento?
Vocé buscou ou foi procurado pelo investidor informal ?

Se voceé buscou, com quantos investidores entrou em contato?
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Sefoi procurado, por quantos investidores vocé foi procurado?
Como vocé avalia essa experiénciainicial? Foi benéfica para o empreendimento?

SEL ECAO DE OPORTUNIDADES

O quelevou aempresa a iniciar uma negociacao com o investidor informal ?

Qual eraseu nivel de conhecimento de investimento informal antes de iniciar a negociagao?
Quais caracteristicas do investidor foram levadas em consideracéo na analise? (experiéncia ou
conhecimento na&rea do negAdcio e contatos pessoais) Quais foram os critérios utilizados?
Voceé realizou alguma pesquisa sobre o investidor?

NEGOCIACAQ
Como se desenvolveu todo o processo de negociacao?
Quais os principais pontos/ areas de conflito na negociacao?
- participacdo acionéria

adefinicdo de seu salério

aestratégia de saidado investimento

a quantidade de recursosinvestida

as metas de performance

valor do negdcio e do investimento

Como vocé avalia o processo de negociacao? O tempo de negociacdo foi satisfatério?
Ostermos de negociagdo estabel ecidos foram satisfatérios? (participacéo acionaria)
Caso fosse possivel o que vocé fariade diferente?

1.4 - O caso analisado — Relacéo Pos-investimento
EXPECTATIVAS

Quais eram as expectativas com relacdo ao investidor no inicio?
Essas expectativas se alteraram no decorrer dos anos?

FORMAS DE ATUACAO (RECURSOS ADQUIRIDOS)
De que forma vocé participava/auxiliava na gestédo da empresa?

Modelagem do Negécio

Busca de novos recursos financeiros

Recrutamento de pessoas chave

Formulando Estratégias

| dentificacdo de oportunidades

Planos de marketing e Operacionais

Sendo Conselheiro Informal

- Redes derelacionamento

De que forma todos esses recursos foram compartilhados?
Qual eraa propensdo a cooperacdo dos empreendedores?
Como sedava arelacéo de confianga entre investidor e empreendedor?
Como ocorriam os fluxos de informag&o entre investidor e empreendedor?
Havia mecanismos de controle na firma? (reunides periddicas e confeccdo de relatérios
especificos)
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RESULTADOS
Quais foramosresultadostangiveis e intangiveis da sua participagdo no negocio?
Quais os principais problemas enfrentados no investimento? (temor de prejuizos, medo das
atitudes dos investidores).O que poderiater sido feito diferente em todo o processo?
Quais sdo as expectativas futuras?
Na sua opinido, quais os principais entraves ao desenvolvimento do mercado de investidores
informais no Brasil?
Falta de oportunidades de investimento suficientes que se encaixam nos seus critérios;
Falta qualidade nas propostas dos empreendedores;
Os investidores gastam pouco tempo na procura de oportunidades (ndo existe pro-
atividade);
Falta de conhecimento do mercado de investimento informal;
Falta de incentivos fiscais.
Como vocé avalia a atuacdo das ingtituicdes governamentais no mercado de investimento
informal? O que poderia ser feito paratornar essas politicas mais eficientes?
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Roteiro de Entrevista— I nvestidor | nformal

1.1-Dados Pessoais

Nome: Sexo: ldade:
Cidade ondereside: Formagdo Académica:
Principal Ocupacdo Profissional:
Ja participou dagestdo ou fundagdo de uma pequena empresa? Caso positivo, como foi?

1.2. Perfil do entrevistado como investidor

Fale sobre seu perfil como investidor

Quando iniciou o investimento informal ? Porque investir em novos negoécios? (possibilidade
de altos retorno, satisfacéo pessoal, comprometimento com a sociedade)

Quantas empresas jd avaliou e quantas investiu? Qual o valor médio dos investimentos? Em
gue estagio de desenvolvimento dafirma eles ocorrem? Qual o perfil das empresas
investidas? Em quais setores de negdcios? (tecnologia, varejo, etc)

Quanto tempo costuma durar o investimento?

Quanto o investimento informal representano seu portifélio?

1.3. O caso analisado— O Processo de Busca, Selecéo e Negociacéo de
Oportunidades

BUSCA DE OPORTUNIDADES
Como tomou conhecimento dessa possibilidade de investimento? (amigos, familiares,

empreendedores, outros investidores, servicos especializados)

SEL ECAO DE OPORTUNIDADES

O quelevou vocé a iniciar uma negociagdo com 0 empreendedor?

Quais caracteristicas do empreendedor e do negdcio foram levadas em consideracdo na
andlise? Quais foram os critérios utilizados? Vocé realizou alguma pesquisa sobre o
empreendedor?

Caracteristicas do negécio: grande nimero de competidores e produtos substitutos,
tecnologia, atratividade do mercado, time de gerencia, potencial de crescimento/risco
percebido, bom fit com os membros, liquidez razoavel, plano de negécios e um plano de
saida.

Caracteristicas do empreendedor: conhecimento gerencial, propensdo ao aprendizado,
expectativas redlistas, e qualidades pessoais (integridade, visdo e compromisso).

NEGOCIACAOQ
Como se desenvolveu todo o processo de negociacao?
Quais os principais pontos/ areas de conflito na negociacéo?
- participagéo acionaria

adefinicdo de seu salério

aestratégia de saida do investimento

a quantidade de recursos investida

as metas de performance

valor do negdcio e do investimento




Como vocé avalia o processo de negociacdo? O tempo de hegociacado foi satisfatorio?
Ostermos de negociacédo estabel ecidos foram satisfatorios? (participacdo acionaria)
Caso fosse possivel o que vocé fariade diferente?

1.4 - O caso analisado — Relacéo Posinvedimento

EXPECTATIVAS

Quais eram as expectativas com relacdo ao empreendimento (taxa de retorno, periodo de
payback, estratégia de saida e valor do investimento)?

Quais eram as expectativas com relacdo ao empreendedor no inicio?

Essas expectativas se alteraram no decorrer dos anos?

FORMAS DE ATUACAOQ (RECURSOS ADQUIRIDOS)
De que forma vocé participava/auxiliava na gestédo da empresa?
Modelagem do Negdcio
Buscade novos recursos financeiros
Recrutamento de pessoas chave
Formulando Estratégias
| dentificag&o deoportunidades
Planos de marketing e Operacionais
Sendo Conselheiro Informal
Redes de relacionamento

De que forma todos esses recursos foram compartilhados?

Qual eraa propensao a cooperacdo dos empreendedores?

Como se dava arelacdo de confianca entre investidor e empreendedor?

Como ocorriam os fluxos de informag&o entre investidor e empreendedor?

Havia mecanismos de controle na firma? (reunides periddicas e confeccdo de relatérios
especificos)

RESULTADOS
Quaisforam osresultadostangiveis e intangiveisda sua participacdo no negocio?
Quais os principais problemas enfrentados no investimento? (temor de prejuizos, medo das
atitudes dos empreendedores, omissdo de informagdes contabeis e gerenciais, distribuicdo
disfarcada de lucros).
O que poderiater sido feito diferente em todo 0 processo?
Quais sdo as expectativas futuras?
Na sua opinido, quais os principais entraves ao desenvolvimento do mercado de investidores
informais no Brasil?
- Faltade oportunidades de investimento suficientes que se encaixam nos seus critérios;
Falta qualidade nas propostas dos empreendedores;
Os investidores gastam pouco tempo na procura de oportunidades (ndo existe pro-
atividade);
Falta de conhecimento do mercado de investimento informal;
- Fatadeincentivosfiscais.
Como vocé avalia a atuagdo das instituicdes governamentais no mercado de investimento
informal? O que poderia ser feito paratornar essas politicas mais eficientes?



ANEXO 2: Formas de Financiamento Empreendedor

Tabela 1:Funding Optionsfor Start-Up Companies

15C

Bootstrapping

Equity Financing

Early Sources Early Sources
Founders' Capital All Bootstrapping Early
Savings Sources
Credit Cards Capital also from:
Second Mortgage Friends and Family
Venture Leasing Angds
Sales Revenue Angel Groups
Early Stage Venture Capital
Firms
Later Sources Later Sources
Lines of Credit All Bootstrapping Sources
SBA Loans Venture Capital Firms

Asset Backed Lending
Accounts Receivable Factoring,
etc.

Corporate Strategic Partnerships
Banks That Lend To Start-Ups
Government Grants (SBIR,
DARPA, etc.)

Company Earnings

Corporate Venture Funds
Private Equity Firms
Private Placement Firms
Mezzanine Financing Firms
Investment Banks

Public Markets

Fonte: Inc. Magazine and Genesis Technology Partners analysis

Tabela 2: Equity Financing Rounds over the Early Life of a Company

Financing Definition Typical Amounts Who Typically

Round Plays

Seed Prove a $25,000-500,000 Angel Groups
concept/qualify for | Individual Angels Early-stage Venture
start-up capital Capitalists

Start-up Complete product $500,000-3,000,000 | Select Individual
development and Angels
initia Angel Groups
marketing Early-stage Venture

Capitalists

First Initiate full-scale $1,500,000- Venture Capitalists
manufacturing and | 5,000,000
sales
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Second Working capital for | $3,000,000—- Venture Capitalists
initial business 10,000,000 Private Placement
expansion Frms

Third Expansion capital to | $5,000,000- Venture Capitalists
achievebreak-even | 30,000,000 Private Placement

Frms

Bridge Financingtoalow | 3,000,000~ Mezzanine
company to go 20,000,000 Financing Firms
publicin 6-12 Private Placement
months Firms

Investment Bankers

Fonte: Interviews; definitions taken from Pratt’s Guide to Venture Capital Sources p. 14, Securities Data

Publishing © 1999

Tabela 3: O financiamento da Amazon.com (1994-99)

Timeline
1994: July to Nov.
1995: Feb to July
Aug to Dec.
May

1997/8: Dec to May

Price/share Sour ces of funds
$0.001 Founder: Jeff Bezos starts with $10 000, borrows $44 000.
$0.17 Family: Founder’s father and mother invest $245 000. 1995:
$0.13-0.33 Business Angels: 2 angels invest $54 408. 1995/6: Dec to
$0.33 Business Angels: 20 angels invest $937 000. 1996: May
$0.33 Family: Founder’s siblings invest $20 000. 1996: June $2.34

Venture capitalists: 2 venture capital funds inves $8mm 1997: May
IPO: 3 million shares issued raising $49.1 million.

$52.11 Bond issue: $326 million bond issue.

Fonte Smith and Smith (2000).

$18.00
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ANEXO 3: Descricao detalhada dos servicos e produtos dos casos
analisados.

Profit-T| - desenvolveu solucBes para as seguintes &reas’:

Recrutamento & Selecdo: Quando se trata de recrutamento e selegdo, nada supera o E
Hunter, um poderoso sistema de gestéo que possibilita ao profissional de Recursos Humanos
total controle e gerenciamento de todas as etapas dos processos seletivos. A fim de atender

aos mais diversos segmentos, a Profit-TI desenvolveu as seguintes versdes do E-Hunter:

E-Hunter - poderosa ferramenta de gestdo para a &rea de recrutamento e sele¢cdo, visando
agilidade nos processos e reducdo de custos. Com E-Hunter, o profissional de Recursos

Humanos possui total controle sobre todas as etapas dos processos seletivos.

E-Hunter Recrutamento Interno - totalmente voltado para os processos de recrutamento
interno, de forma a facilitar o trabalho do profissional de RH e dar mais visibilidade aos seus

talentos internos, com alto grau de seguranca.

Easy Hunter - E a versdo do EHunter voltada para pequenas empresas, mas que possuem

grandes negdcios.

E-Hunter Consultoria - E uma verdadeira ferramenta de Business Intelligence voltada ao
mercado de consultorias de Recursos Humanos, que possibilita o gerenciamento de todo o

processo produtivo dasconsultorias.

28 Fonte www.profit-ti.com.br
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NetQuant?® — osprincipais produtos s3o:

Folioview Pension: Especiamente desenhado para fundos de penséo, o Folioview Pension
oferece informacdes vitais na analise de risco e performance da carteira de investimentos das
fundagtes, adém de atender todas as exigéncias normativas da Secretaria de Previdéncia

Complementar(SPC).

Com o Folioview Pension as fundagdes podem acompanhar a salide de seus investimentos em
cada um de seus gestores, avaliando quem possui 0 perfil de risco-retorno mais adequado a
sua politica de investimento. O Folioview Pension permite também uma visdo global da
carteira, por meio de relatorios de risco e performance consolidados. O Folioview Pension
gera todos os relatorios exigidos pela SPC, incluindo o Demonstrativo Analitico de
Investimento e Enquadramento de Aplicacbes (DAIEA) e o resumo aos participantes da

fundacéo.

Folioview Insurance: Com o Folioview Insurance as seguradoras podem dimensionar com
precisdo o risco de suas reservas e acompanhar a salide de seus investimentos em cada um de
seus gestores, avaliando quem possui o perfil de risco-retorno mais adequado a sua politica de
investimento. Através dos relatdrios do Folioview Insurance, as seguradoras podem sel ecionar
guantitativamente seus fundos de investimentos. O Folioview Insurance permite também uma

visdo global da carteira, por meio de relatérios de risco e performance consolidados.

Os relatorios Folioview Insurance sdo disponibilizados pela Internet e podem ser impressos

no formato PDF (Adobe Acrobat).

29 Fonte: www.netquant.com.br
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Pension Club: O Pension Club foi criado em parceria com a Towers Perrin, com o objetivo
de fornecer, as fundacfes associadas ao clube, mecanismos de comparacdo para a avaliagdo e

formulacéo de suas politicas de investimento de longo prazo.

O clube promove debates periddicos entre seus associados onde séo discutidos as condicdes
do mercado e os resultados obtidos pelos diversos gestores das fundacdes. O Pension Club
fornece aos seus associados relatérios comparativos de investimento, onde séo avaliadas a
performance das entidades e de seus gestores utilizando o critéio de ranking e diagramas de
risco/retorno. Todas as informagdes utilizadas para formular os relatérios comparativos

permanecem anbnimas.
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