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Resumo

A escassez de capital de risco para start-ups e pequenas empresas de base tecnolégica € um
tema cada vez mais abordado, pelo que nos ultimos anos o interesse pelo mercado de
capital de risco informal, ou seja, os investidores particulares (business angels) que
investem o0 seu capital em pequenas empresas ndo cotadas, tem aumentado

significativamente, contudo o conhecimento sobre este mercado é limitado.

Este crescimento de interesse, através de estudos e pesquisas, pela atividade dos business
angels tem sido acompanhado por um aumento do numero diversificado de iniciativas,

publicas e privadas, para explicar e desenvolver o mercado de capital de risco informal.

Contudo, a falta de dados sobre os investimentos dos business angels indica que existe
muito pouca evidéncia sobre o impacto dessas formas de intervencdo, apesar do
surgimento dos business angels ter vindo colmatar uma lacuna de financiamento no
mercado. Efetivamente, o papel dos business angels é fornecer capital a atividade

empreendedora e inovadora, que sustente uma alta proporcao de crescimento econdémico.

Por consequéncia, tem existido uma dificuldade por parte dos empreendedores em
identificar investidores dispostos a investirem no seu negdcio, e vice-versa, conduzindo,

assim, a elevados custos de pesquisa para ambos.

Como resultado surgiram as redes de business angels, como um canal de comunicagao
entre os investidores de capital de risco privados informais e os empreendedores que
procuram capital de risco.

Assim sendo, o presente estudo visou analisar a influéncia dos business angels no
empreendedorismo e na inovacgdo, através das associacdes de business angels e comparar
os resultados obtidos acerca da sua atividade, ambito de atuacdo e preferéncias com
resultados de estudos elaborados sobre redes de business angels. Tendo com este estudo
concluindo-se que as associa¢des de business angels operam numa escala local e regional,

como a maioria das redes de business angels e que o nimero de redes de business angels
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tem vindo a aumentar, nomeadamente desde a constituicdo da primeira rede em 2010 ja

foram criadas onze.

Conclui-se, ainda, que como em outras associacdes de business angels europeias, também
em Portugal a maioria das associacOes de business angels mostram ter menos de 75
investidores e que tém como preferéncia os setores de atividade de alta tecnologia,

tecnologias de informacdo, telecomunicages e internet/comércio eletrénico.

Palavras-chave: business angels, empreendedorismo, empresas, inovacdo, redes de

business angels.
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Abstract

The scarcity of risk capital for start-ups and small technology companies is an increasingly
discussed topic, so in recent years the interest in the informal venture capital market, i.e.
private investors (business angels) that invest their capital in small unlisted companies, has
increased significantly, yet the knowledge of this market is limited.

This growth of interest, through studies and research, the activity of business angels has
been accompanied by an increasing number of diverse initiatives, public and private, to

explain and develop the informal capital market risk.

However, lack of data on business angel investments indicates that there is very little
evidence on the impact of these forms of intervention, despite the emergence of business
angels have come to fill a funding gap in the market. Indeed, the role of business angels is
to provide capital for entrepreneurial and innovative activity that sustains a high rate of
economic growth.

Consequently, there has been a difficulty for the entrepreneurs in identifying investors
willing to invest in their business, and vice versa, thus leading to high search costs for
both.

As a result the business angel networks have emerged as a communication channel among

informal private venture capital investors and entrepreneurs seeking venture capital.

Therefore, this study aimed to analyze the influence of business angels in entrepreneurship
and innovation, through the associations of business angels and compare the results about
its activity, scope of activity and preferences with results of studies undertaken on business
angel networks. With this study it was concluded that the associations of business angels
operate on a local and regional scale, like most business angel networks and the number of
business angels networks has been increasing, particularly since the establishment of the

first network in 2010, eleven have already been created.



Furthermore, it was concluded that as in other associations of European business angels in
Portugal most associations of business angels have less than 75 investors and their
preference for industries of high technology, information technology, telecommunications

and internet/e-commerce.

Keywords: business angels, business angels network, entrepreneurship, firms, innovation.



Lista de figuras

Figura 1 — Angels e as outras fontes de financiamento

Figura 2 - Investimentos realizados e Angels que funcionam através de BAN
Figura 3 - Numero médio de associados das associacdes de business angels
Figura 4 - Ambito de atuacio das associacdes de business angels

Figura 5 - Area de intervencdo das associagdes de business angels

Figura 6 - Area de atividade de interesse das associaces de business angels

Figura 7 - Importancia e avaliagdo do desempenho da empresa participada

14
25
26
27
28
30

Xi



xii



Lista de tabelas

Tabela 1 - NUmero de respostas das associacfes de business angels

Tabela 2 - Idade das associacOes de business angels

Tabela 3 - Ano de constituicdo das associa¢Oes de business angels

Tabela 4 - NUmero de associados das associacdes de business angels

Tabela 5 - Ambito de atuagio das associagdes de business angels

Tabela 6 - Area de intervencéo das associacdes de business angels

Tabela 7 - NUmero de operacdes concretizadas pelas associacdes de business angels
Tabela 8 - Importancia e avaliagdo do desempenho da empresa participada

23
23
24
24
25
26
28
29

Xiii



Xiv



Lista de siglas

BA — Business Angels

BAN — Redes de Business Angels

COMPETE - Programa Operacional Factores de Competitividade

EBAN - European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early

Stage Market Players

EURADA - European Association of Development Agencies

FNABA — Federacdo Nacional de AssociacOes de Business Angels

PME - Pequenas e médias empresas

QREN - Quadro de Referéncia Estratégico Nacional

SAFPRI - Sistema de Apoio ao Financiamento e Partilha de Risco

WBAA - World Business Angels Association

XV



XVi



Indice

Dedicatoria iii
Agradecimentos v
Resumo vii
Abstract IX
Lista de figuras Xi
Lista de tabelas xiii
Lista de siglas Y
indice XVii
1. Introducéo 1
2. Revisdo de Literatura 3
2.1. O Empreendedorismo e a Inovagao 3
2.2. Os Business Angels 4

2.2.1. As redes de Business Angels 10

2.2.1.1. European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early

Stage Market Players 12

2.2.1.2. Federacao Nacional de Associacdes de Business Angels 15

2.2.1.3. World Business Angels Association 16

2.2.2. Financiamento e Apoios 17
3. Metodologia 21
4. Discussdo de Resultados 23
4.1. HipGtese 1 30
4.2. HipGtese 2 31
4.3. Hipdtese 3 32
5. Concluséo 33
5.1. Conclus6es/Implicacdes 33
5.2. Limitacdes e pistas para investigagdo futura 35
Bibliografia 37
Webgrafia 43
Anexos 45

Xvii



Xviii



1. Introducéo

A dificuldade de acesso a financiamento por parte das pequenas empresas tem sido um dos
problemas que a politica europeia tem tentado combater, pois as pequenas empresas,
principalmente as de base tecnolégica, sdo uma importante fonte de inovacéao, criacdo de
emprego e crescimento da produtividade. Contudo, a capacidade das pequenas empresas
acederem a financiamento tem sido afetada por falhas/imperfeicdes no mercado ao criarem

faltas de financiamento (Mason, 2009).

Neste sentido, surgiu na década de 90 na Europa uma nova fonte de financiamento o
capital de risco informal (business angels), sendo considerada uma das principais fontes de
financiamento de capital para as pequenas e médias empresas. No entanto, ndo existe uma
absoluta compreensdo da sua importancia, devido a auséncia de dados que permita medir o
seu impacto e as suas tendéncias ao longo do tempo. Em virtude desta auséncia de dados
sobre o funcionamento do mercado de capital de risco informal torna-se muito dificil
avaliar a necessidade e o alcance de uma politica de intervencdo publica por forma a
garantir que as pequenas e médias empresas estejam orientadas para o crescimento (Mason
e Harrison, 1997)

Como resultado desta lacuna surgiram as redes de business angels com o objetivo de
colmatar esta falta de informacgdo, oferecendo um canal de comunicacdo entre oS
investidores de capital de risco privados (business angels) e empreendedores que procuram

financiamento (Mason e Harrion, 1997).

O presente estudo tem como propdsito avaliar a atividade das associacdes de business
angels em Portugal, enquanto interface de comunicagdo entre os investidores e o0s
empreendedores e incentivadores do crescimento do nimero de business angels. Para o
efeito, desenvolve-se uma investigacdo empirica, tendo-se utilizado o questionario como

método de recolha de informacdo para concretizacdo da mesma.

A dissertacdo esta dividida em trés partes. Na primeira parte (Capitulo 2), é tracado o perfil

dos business angels, através de uma revisdo de literatura, descrevendo-se 0s conceitos, as



carateristicas e as tendéncias de investimento dos business angels. Revelam-se, também, os
termos e 0s tracos carateristicos das redes de business angels, bem como a identificacdo e
descricdo de algumas redes e, ainda, os financiamentos e apoios disponiveis aos business

angels.

Na segunda parte (Capitulo 3) é delineada a metodologia deste trabalho de investigacéo e
definidas as hipoteses a testar para resolucdo dos objetivos deste estudo.

A terceira parte (Capitulo 4) é dedicada a andlise das areas de atuacdo e os setores de
atividade de interesse das associacfes de business angels, bem como o numero de
associados de cada rede de business angels, atendendo aos aspetos relacionados com a
metodologia da investigacdo, a analise e comparacao dos resultados.

Por fim é realizada uma analise das conclusdes e implicacbes do trabalho de investigacdo
e, também, a identificacdo das limitacdes encontradas ao longo do estudo.



2. Revisao de Literatura

Neste capitulo, abordam-se as diferentes perspetivas sobre o empreendedorismo,
relacionando-o com a inovacdo e os fatores demogréaficos e psicoldgicos que influenciam a
capacidade empreendedora de cada individuo. Efetua-se uma breve revisdo da literatura
sobre os business angels, com a finalidade de se identificar o perfil e tipo de business
angels existentes, bem como as &reas e setores de interesses dos mesmos. Procede-se,
ainda, a descrigdo da atividade das redes de business angels, bem como a caraterizacdo da
World Business Angels Association, da European Trade Association for Business Angels,
Seed Funds, and other Early Stage Market Players e da Federacdo Nacional de
Associacdes de Business Angels, e por fim destaca-se o financiamento e apoios disponiveis

a atividade dos business angels.

2.1. O Empreendedorismo e a Inovagao

Segundo Allinson et al. (2000), com base em Timmons (1989), o empreendedorismo é a
capacidade de visualizar uma oportunidade onde os outros vém o caos, a contradicdo e a
confusdo. Também, para Brazeal e Herbert (1999) o empreendedorismo é a existéncia atual
ou potencial de algo novo (uma inovagdo), que pode ter sido desenvolvido por novas
formas de olhar para velhos problemas (criatividade) ou pela incapacidade de processos
anteriores ou solucdes responderem eficazmente aos problemas dos novos parametros
provocados por condigcdes externas novas ou emergentes (mudancas ambientais), e que
pode substituir ou complementar os processos existentes ou solu¢des (uma mudanca),

quando defendido por um ou mais individuos investidores (o inovador).
Neste sentido, 0 empreendedor é um agente econémico que cria empresas e um inovador,
em que os conhecimentos de coordenagdo de recursos levam a inovacdo (Alvarez and

Barney (2004) citando Baumol (1993)).

Para Ashley-Cotleur et al. (2003) existem dois tipos de fatores individuais que influenciam



a decisdo de uma pessoa se tornar empreendedora, que sao:
e Variaveis demograficas, como o género e os antecedentes familiares, ou seja, 0
facto de o individuo nascer e ser criado numa familia empreendedora e de existirem
mais homens que mulheres empreendedores; e
e Atitudes, valores e fatores psicoldgicos, em que o objetivo do individuo € fazer a
diferenca na sua comunidade, ajudando as suas familias e fazendo dinheiro e obter

recompensas monetarias refletidas em salario e beneficios.

Segundo Audretsch (2004), com base nas novas teorias existe uma relagdo positiva entre o
crescimento do empreendedorismo e 0 crescimento econémico, pois 0 empreendedorismo
ird gerar e estimular o crescimento econémico, que devido a sua natureza dindmica vai
enfatizar o papel desempenhado pelo conhecimento, sendo o empreendedorismo, muitas

vezes, 0 meio usado para implementar estas novas ideias (o mais radical).

2.2.  Os Business Angels

O empreendedorismo é o impulsionador do crescimento econémico e necessita
constantemente de fundos, no entanto a escassez de financiamento a start-ups,
concretamente a novas empresas de base tecnoldgica, pds em risco o desenvolvimento de
fontes de inovacéo, o crescimento da produtividade e a criagdo de emprego. A dificuldade
de acesso a financiamento destas pequenas empresas surge devido a falhas de mercado que
criaram lacunas de financiamento. Neste sentido, os Governos, inicialmente, responderam
a este défice do mercado com o aparecimento das sociedades de capital de risco, contudo
as decisdes de investimentos destes investidores formais estavam, maioritariamente,
sujeitos a influéncias politicas e o seu mercado alvo eram investimentos com grande
potencial de vendas e crescimento a curto prazo (Landstrém, 1998; Mason, 2009; Szerb et
al., 2007).

Assumiu-se, assim, que a intervencdo dos Governos, através deste mecanismo de
financiamento obteve resultados abaixo das expetativas do mercado. Por forma, a

complementar este mecanismo de financiamento, a partir da década de 1990 na Europa
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Ocidental surge o mercado de capital de risco informal, designados de business angels, ou
seja, individuos que investem o seu capital, tempo e dinheiro em pequenas empresas, em
fase start-up ou seed capitals, antes das outras fontes de financiamento existentes no
mercado (Landstrém, 1998; Mason, 2009).

Capital Needs

Venture Capital
Fumds

Business Angels help fill
Angels the "Equity Gap™

Higher g
Risk

Friends Farnily S Lower
& Founders Risk

™

¥ Time
Seed ®  Starl-up @ Early Growth W  Sustained Growth

Figura 1 — Angels e as outras fontes de financiamento (in site da EBAN, 2013)

Considera-se, entdo que "o business angel é um investidor particular que investe
diretamente (ou através das suas empresas) 0 seu proprio dinheiro predominantemente em
empresas nascentes ou seed-capital, sem que exista uma relagdo familiar envolvida. Os
business angels tomam as suas préprias decisdes de investimento e sdo financeiramente
independentes, ou seja, a possibilidade da perda total do investimento ndo significard uma
mudanca significativa no seu patriménio. O business angel investe numa légica de longo
prazo e esta preparado para dar suporte estratégico aos promotores para que o investimento
tenha éxito." (in site da EBAN, 2013). Como exemplos mundiais de empreendedores e
empresas apoiados por business angels, aparece a Amazon, Apple, Body Shop, Google e

Henry Ford.

Para definir o perfil dos business angels Ramadani (2009) identificou algumas
carateristicas, entre elas:

e Género, a maioria dos business angels sdo do sexo masculino, como por exemplo



nos EUA e na Gré-Bretanha 95% e 99% dos business angels, respetivamente, séo
do sexo masculino, e na Hungria 100% s&o do sexo masculino (Kosztopulosz,
2004);

Idade, os business angels, geralmente, tém entre 40 a 65 anos de idade, supondo-se
que por esta idade os empresarios ja ganharam experiéncia e reuniram dinheiro
suficiente. Tendo Hill e Poder (2002) num estudo concluido que a idade média dos
individuos era de 49 anos;

Educacédo, os business angels sdo, normalmente, pessoas com graus académicos
e/ou qualificagbes profissionais, no entanto sdo raros os business angels que detém
mestrado e doutoramento, sendo que 75% dos business angels tém um grau
universitario e 20% estdo matriculados na universidade;

Ocupacdao, os business angels vém de varios cargos profissionais importantes e de
diferentes areas de atividade. De acordo com a pesquisa de Alterovitz e Zonderman
(2002) 25% desempenham fungdes na area das financas, como diretores financeiros
e contabilistas, 20% trabalham no setor das maquinas e equipamentos e 55% em
areas como medicina, biotecnologia, construcdo, entre outras;

Riqueza, sendo uma das condigdes principais para se tornar um business angel,
verificando-se que nos E.U.A. um em cada trés business angels tém um patriménio
liquido de pelo menos um milhdo de dolares;

Investem recursos pessoais, carateristica que distingue os business angels dos
investidores institucionais de capital de risco, como 0s bancos que tém a obrigacgéo
legal de cuidar e investir em empreendedores e projetos de menor risco;

Tomam decisGes arriscadas, 0s business angels por terem uma vasta experiéncia e
muitas vezes por serem bem-sucedidos em gestdo de empresas, tomam decisdes
diferentes e de alto risco;

Investem localmente, os business angels preferem investir em empresas perto das
suas casas, por forma a poderem visitar a empresa onde investiram, como por
exemplo na Gra-Bretanha 67% dos business angels investem em empresas
localizadas a menos 100 milhas da sua casa ou do seu local de trabalho e na
Noruega é de 48%; e

Investem em empresas nao cotadas, 0s business angels investem em empresas que

nao sdo cotados na bolsa de valores.



Ainda, segundo Ramadani (2009), usualmente, os business angels investem em setores de

alta tecnologia, como por exemplo salde, biotecnologia, software e eletrénica, e também

em empresas que se encontrem numa destas trés fases:

Fase da constituicdo, quando o empreendedor tem uma ideia ou um conceito de

negdcio que necessita de ser desenvolvido e comprovado;

Fase de arranque, quando a ideia ou conceito de negécio foi desenvolvido e é

possivel a preparacdo da sua comercializagdo, normalmente esta fase tem a duracao

de menos de um ano; e

Fase inicial, quando ocorre a producéo e distribuicdo de um produto ou servico

especifico, esta fase dura até aos cinco anos.

Segundo Sgrheim e Landstrém (2001), existem quatro tipos de business angels, que se

podem distinguir com base na sua atividade de investimento e nas suas competéncias:

Lotto angels:

(0}
(0}

Trader
o

Investidores com experiéncia em gestéo e limitada em empreendedorismo;
Insistem em realizar pequenos investimentos em comparagdo com outros
investidores;

Investem uma pequena parte de sua fortuna em empresas que nao sao
cotadas na bolsa de valores;

Muito poucos usam as redes de informacdo para encontrar informacoes
sobre potenciais investimentos, como os media;

A sua participacdo nas empresas em que investem € reduzida;

Né&o investem em cooperagdo com outro investidor, fazem-no sozinho.

angels:

Investidores com elevados niveis de atividade de investimento, fazem em
media quatro a cinco investimentos num periodo de trés anos;

Limitada experiéncia e gestdo e empreendedorismo;

Insistem em realizar investimentos elevados;

Investem uma parte significativa de sua fortuna em empresas que ndo séo
cotadas na bolsa de valores;

A sua participacdo nas empresas em que investem é relativamente limitada;

O periodo de investimento dura menos de 3 anos.



e Analyst angels:

(0]

Possuem experiéncia em gestdo e empreendedorismo, mas tém um baixo
nivel de atividade de investimento;

Investem uma pequena parte da sua fortuna em empresas que nao sao
cotadas na bolsa de valores;

Os seus amigos e colegas representam uma fonte significativa de
informacao;

Realizam os seus investimentos em colaboracdo com outros investidores;
Mais de dois tercos desses investidores investem regionalmente, durante um
periodo de trés anos;

O periodo de investimento dura menos de 3 anos.

e (Real) Business angels:

(0]

o O O o

Investidores com elevados niveis de atividade de investimento, realizando
uma média de mais de sete investimentos num periodo de trés anos;

Ampla experiéncia em gestdo e empreendedorismo;

Investem em cooperacdo com outros investidores informais;

Assumem funcdes de lideranca;

As redes pessoais e de negocios sdo a sua principal fonte de informacéo e os
media raramente sdo utilizados como fonte de informacéo;

O periodo de investimento dura mais tempo, em comparagao com 0S outros
trés tipos de investidores;

Desempenham um papel ativo nas empresas em que investem, como

membros do quadro ou consultores.

Um estudo realizado por Freear et al. (1994), mencionado por Sgrheim e Landstrom

(2001) e Fenn e Liang (1998), mostrou que tanto investidores informais ativos como

potenciais investidores informais tendem a realizar a maioria dos seus investimentos

proximos de casa ou do seu local de trabalho, tendo Serheim e Landstrom (2001)

concluido o mesmo, num estudo elaborado a investidores informais noruegueses. Também

Prowse (1998) concluiu que a maioria dos business angels investem em empresas que

estejam perto das suas casas, de acordo com o perimetro das suas redes, com o objetivo de

minimizar os custos de controlo da empresa. Neste seguimento, Mason e Harrison (1994),
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mencionados por Harrison et al. (2010) demonstram que no Reino Unido dois tercos dos
investimentos realizados por business angels foram realizados a 100 quilometros da sua
casa. Mais tarde, Mason e Harrison (2002a), num estudo realizado em Inglaterra e Pais de
Gales, concluiram que mais de metade (55%) dos business angels tém um limite
geogréfico para investir, em que 67% destes business angels o limite é de 2 horas de

viagem.

Fenn e Liang (1998), num estudo comparando os investidores de capital de risco e os
business angels, demonstrou que os investidores de capital de risco investem 0s seus
fundos, principalmente, em empresas com alta tecnologia, em que mais de 80 % das
empresas que obtém capital de risco estdo em setores de informatica, inddstrias médicas,
telecomunicacdes ou servicos de salude. Também os business angels financiam empresas
de alta tecnologia com capital semente, seguindo-se maiores, normalmente, investimentos
por parte de capitais de risco. Mason e Harrison (2002a), num estudo realizado a business
angels de Inglaterra e Pais de Gales, concluiram que mais de quatro em cada dez
investidores expressam um interesse forte ou muito forte em empresas de tecnologias de
informacgédo, telecomunicagdes e internet/comércio eletrénico, e menos interesse nos
setores da multimédia e biotecnologia, podendo dever-se facto de os business angels,

normalmente, investirem em setores onde tém algum grau de experiéncia.

Ao contrario do mercado de capital de risco formal, o0 mercado de capital de risco informal
é caraterizado por ter informacdes altamente assimétricas e por falta de informacéo, sendo
considerado um mercado oculto e invisivel, pelo facto de muitos business angels
preferirem o anonimato, resultando em custos elevados para ambas as partes
(empreendedores e business angels) (Christensen, 2011; Mason e Harrison, 1997; Mason,
2009). Para os empreendedores torna-se dificil encontrar business angels, devido ao seu
anonimato, e 0s business angels ndo conseguem encontrar oportunidades de investimento

suficientes que acompanhem os seus critérios de investimentos (Mason e Harrison, 1997).



2.2.1. As redes de Business Angels

Segundo Christensen (2011), o mercado de business angels é caraterizado por informacdes
altamente assimétricas e, também, por uma falta geral de informacdo. As redes de business
angels tentam essencialmente remediar esta lacuna informativa. Devido & natureza do
mercado de capital de risco informal, com uma grande quantidade de atividade existe uma
personagem invisivel, o conhecimento sobre o desenvolvimento do mercado permanece
limitado. Ap6s o0 aumento do interesse por este tipo de financiamento pela academia e

pelos decisores politicos a atividade de investimento aumentou.

Para Mason e Harrison (2007) “as Redes de Business Angels (BAN) s&o uma tentativa de
superar os problemas associados com a invisibilidade dos investidores informais e 0s
elevados custos de pesquisa dos empreendedores que procuram investidores e vice-versa,
proporcionando um canal de comunicagdo entre o0s investidores informais e os
empreendedores que procuram financiamento. O seu objetivo é permitir que o0s
empresarios tragam as suas propostas de investimento para a atencdo de um numero de
investidores privados ao mesmo tempo e oferecer aos investidores uma forma conveniente
de identificar e analisar uma série de propostas de investimento, mantendo o anonimato do
investidor até a fase de negociacdo. Nao funcionam como negociantes, corretores de
investimento ou consultores de investimento, e ndo estdo envolvidos em quaisquer

negociacdes entre o investidor e 0 empreendedor ou na estruturacéo da transagédo”.

As primeiras redes business angels foram criadas no Reino Unido no inicio de 1990,
seguido pelos Paises Baixos em 1995, pela Finlandia em 1996 e, finalmente, a Bélgica em
1999 (Mason, 2009).

As redes ndo desempenham nenhum papel no processo de investimento, pois 0s business
angels tomam as suas préprias decisdes de investimento, realizam sua prépria diligéncia e
negoceiam o seu proprio termo de compromisso diretamente com o empreendedor. Estas
apenas desempenham um papel critico em varios paises na consciencializacdo para o
mercado de business angels e no desenvolvimento de capacidades através de formacdo a
empreendedores e investidores (Mason, 2009).
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Segundo Mason (2009), a maioria das BANs operam numa escala local ou regional,
refletindo as preferéncias da maioria dos investidores ao investir localmente. A
necessidade de investidores e empresarios interagirem pessoalmente, deu predominancia as
reunides de investimento como o0 processo mais comum de matching. A maioria das redes
(64%) séo entidades sem fins lucrativos, apoiadas por organizacbes com competéncia para
0 desenvolvimento econémico (por exemplo, entidades locais, agéncias governamentais,
universidades, parques tecnoldgicos, incubadoras de empresas). Estas, normalmente,
dependem de uma variedade de fontes de rendimento, nomeadamente honorérios de
investidores e empresarios, patrocinios e honorarios sobre investimentos de sucesso que
ocorram. No entanto, estas fontes de rendimento ndo séo suficientes para colmatar os seus
custos operacionais, por isso a maioria ndo sdo financeiramente autossustentaveis e

dependem do setor publico para sua existéncia continua.

Na Europa tem havido um aumento no nimero de redes e um aumento no nimero de
business angels registados nessas redes, por exemplo, a European Trade Association for
Business Angels, Seed Funds, and other Early Stage Market Players (EBAN) registou 334
BANs em 2009. A evolucdo no niumero de BANs ndo €, no entanto, uniformemente
distribuida por toda a Europa, tendo o nimero de redes diminuido em mercados maduros
de angels, nomeadamente no Reino Unido, Suécia, Alemanha, Itélia, Holanda e Bélgica,
mas aumentou substancialmente nas economias emergentes na Europa Oriental e Central e

Sul da Europa, como Francga, Espanha e Portugal (Christensen, 2011).

Num estudo realizado por Gregson et al. (2013), indicaram que nos E.U.A. 0 nimero de
organizagOes de business angels cresceu de cerca de 10 em 1996 para mais de 250 em
2005. Referem, ainda, que um estudo da European Trade Association for Business Angels,
Seed Funds, and other Early Stage Market Players em 2008 sugere que a maioria das redes
de business angels europeias tém menos de 75 membros investidores e somente 10% das
BANSs tém entre 100 e 225 investidores individuais.

Num estudo elaborado por Mason e Harrison (1997) sobre as redes de business angels do
Reino Unido, estes concluiram que os investimentos realizados pelos business angels séo
caraterizados por uma grande diversidade de setores industriais, mas com tendéncia para a
fabricacéo e setores de base tecnoldgica, correspondendo a mais de 20% dos investimentos
e a 30% do valor total investido. A distribuicdo regional dos investimentos é influenciada
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pela localizacdo das redes que se concentram em atender determinadas areas e regides,

sendo estas redes responsaveis por 64% dos investimentos e 36% do valor investido.

Em Portugal, as redes de business angels séo entidades privadas sem fins lucrativos, que
visam juntar os promotores de empresas em fase de criagdo ou de crescimento com oS seus
associados business angels, investidores privados e informais de capital de risco. Para além
da Federacdo Nacional de AssociacOes de Business Angels (FNABA), existem doze Redes
de Business Angels, sendo as seguintes:

e ABA - Algarve Business Angels;

e Alenbiz - Associa¢do de Business Angels do Alentejo;

e APA - Associacdo de Business Angels de Santarém;

e APBA - Associacdo Portuguesa de Business Angels;

e Associagdo de Business Angels de Viseu;

e Business Angels Club - Associa¢do Portuguesa de Investidores em Start-Ups;

e Business Angels Covilhg;

e CEC/CCIC - Centro Business Angels;

e Club de Cascais — Business Angels de Cascais;

e Invicta Angels - Associacédo de Business Angels do Porto;

e OPEN Business Angels;

e Vima Angels — Associacdo de Business Angels de Guimaré&es.

2.2.1.1. European Trade Association for Business Angels, Seed

Funds, and other Early Stage Market Players

A European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early Stage
Market Players (EBAN) foi constituida em 1999, resultado de uma colaboracdo entre a
Comissdo Europeia, um grupo pioneiro europeu de business angels e pela European
Association of Development Agencies (EURADA)!. A EBAN é, entdo, considerada como

1 A EURADA (Associagdo de Agéncias de Desenvolvimento Regional) constituida em dezembro de 1991, é
uma associacao sem fins lucrativos que tem como objetivo promover o desenvolvimento econémico através
do didlogo com os servicos da Comissao Europeia e de troca de boas praticas entre os membros. A EURADA
tem cerca de 150 membros de 25 paises da Unido Europeia e da Europa Central e Oriental.
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um grupo de reflexdo que formula as politicas da Comissdo Europeia no sentido de apoiar

projetos de investimento early stage na Europa.

A EBAN ¢ a representante em Bruxelas através da participacdo direta e indireta de mais de
250 redes de business angels da Europa e apoia 300 grupos, 20.000 angels e 40.000
empresarios. Estas 250 redes de business angels tém como associados cerca de 20.000
angels e recebem por ano quase 40.000 planos de negdcios. Por sua vez, a EBAN agrupa
mais de 114 organizacGes como membros nos 27 paises.

A EBAN é uma associacdo sem fins lucrativos que representa os interesses dos business
angels, das redes de business angels (BAN), dos seed capitals e outras entidades
envolvidas que tém como objetivo colmatar o défice de fundos da Europa.

A sua missdo é:

e Representar o setor de investimentos dos angels a nivel europeu e 0s investimentos
early stage;

e Realizar pesquisas sobre 0s investimentos early stege no mercado e produzir factos
e tendéncias;

e Identificar e partilhar as melhores praticas;

e Promover o papel das redes de business angels e dos intervenientes nos
investimentos early stage e apoiar 0 surgimento de estruturas profissionais em toda
a Europa;

e Apoiar a internacionalizacdo dos business angels e a sua circulacao;

e Promover sinergias e oportunidades de networking entre os atores do setor.
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Figura 2 - Investimentos realizados e Angels que funcionam através de BAN (in site
da EBAN, 2013)

A Associacdo Europeia € composta por federacGes nacionais de business angels, redes de
ambito nacional, redes regionais e locais, fundos de capital de risco para projetos early
stage/investidores e membros associados, sendo 0s membros compostos por 14 federagdes,
27 associados, 10 afiliados, 8 fundos early stage, 14 redes e 1 rede de business angel.
Deste conjunto de membros integram 4 membros portugueses, sendo eles 2 federacdes
(FNABA - Federacdo Nacional de Associacdes de Business Angels e APBA - Associagao
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Portuguesa de Business Angels), 1 rede (Gesventure, S.A.) e 1 associado (IAPMEI -

Agéncia para a competitividade e Inovacao, I.P.).

2.2.1.2. Federacdo Nacional de Associagdes de Business Angels

A Federacdo Nacional das AssociacBes de Business Angels (FNABA) é uma federacgdo de
associacOes de business angels de carater nacional, sem fins lucrativos, constituida em
2006 com o intuito de representar institucionalmente as associa¢fes de business angels de
todo o pais, preservando sempre a independéncia e o &mbito de atuacdo de cada um dos

seus associados.

Aquando da sua constituicao foi delineado que a FNABA ficaria responsavel por promover
e coordenar uma série de acGes e atividades, que fomentem o desenvolvimento individual
de cada um dos associados e o relacionamento entre os mesmos. Neste sentido, contribuira
para a continuacdo dos projetos conjuntos entre os associados, o encaminhamento de
planos de negdcios consoante as capacidades de desenvolvimento existentes ao nivel das
associagdes nacionais, regionais e locais, e a organizacdo de atividades e iniciativas
comuns por via a divulgar e a fomentar o financiamento, através investidores informais, no

mercado de capital de risco em Portugal.

Como tal, a FNABA assume por objeto reunir e representar as associagcdes nacionais,
regionais e locais de business angels, com o intuito de promover e coordenar objetivos que
Ihe sdo comuns, tendentes a conseguir as seguintes finalidades:
e Contribuir para o desenvolvimento de redes de business angels em todo o territ6rio
nacional;
e Incentivar a criagdo e dinamizacdo de associacdes de business angels e suas
estruturas;
e Promover o desenvolvimento das relagdes entre business angels, para manter uma
aproximacao e colaboragéo efetiva entre si;
e Exercer influéncia na opinido publica por meio de atos, campanhas e
representacdes perante as autoridades, com o objetivo de aperfeicoar a condigédo
juridica e fiscal dos seus associados;
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Apoiar todas as acbes e programas que, no ambito de instituicGes publicas ou
privadas, contribuam para desenvolvimento de um ambiente positivo a atuacéo das
redes de business angels;

Representar e gerir, nos seus aspetos gerais e comuns, os interesses confiados as
organizag0es associadas perante todas as instancias;

Quaisquer outras que estejam relacionadas com as finalidades e os objetivos da
federacdo.

2.2.1.3. World Business Angels Association

A World Business Angels Association (WBAA) iniciou atividade em 2009, devido ao

esforco de 12 lideres de federacbes de redes de business angels de todo o mundo, que

queriam criar a primeira comunidade internacional de redes de business angels e de lideres

para a promogdo da inovacdo e do empreendedorismo através de financiamento levando a

um elevado crescimento de empresas start-up com o apoio de business angels a nivel

mundial. A ideia foi apresentada, a 10 de outubro de 2007, no Estoril, aos representantes

das redes de business angels de todo 0 mundo que estavam presentes no Business Angels

Leaders Forum. Este encontro marcou crescimento da comunidade de business angels,

pois foi nele que nasceu a WBAA.

As razdes que originardo a criagdo da WBAA foram as seguintes:

A atividade mundial dos business angels ajuda a construir um ambiente adequado
para o financiamento da inovagdo e do empreendedorismo;

E importante conhecer e disseminar as ferramentas adequadas para o financiamento
da inovacao e do empreendedorismo, a nivel mundial, a fim de favorecer a criacéo
de empresas, com o apoio de business angels;

E importante o estabelecimento de parcerias entre as redes de angels de diferentes
paises, incluindo os investimentos transfronteirigos;

E importante para os formuladores de politicas em todo o mundo utilizar
informacdes recolhidas pela comunidade de business angels, e fomentar a sua
capacidade de criar e desenvolver mecanismos de financiamento, numa logica de

parceria publico-privada, para apoiar a inovacao e o empreendedorismo.
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Aquando a criagdo da WBAA foram delineados diversos objetivos a serem concretizados

através de acordos de cooperacdo entre diversas entidades, sendo 0s objetivos 0s seguintes:

Aumentar a consciéncia em todo o mundo, da importdncia e da préatica do
investimento de business angels;

Disseminar o conceito de investimento em early stage através de empresas
privadas, pessoas individuais;

Realizar um evento anual de adeséo mundial,

Facilitar a comunicagéo entre os membros;

Recolher e divulgar por todo 0 mundo, através da pagina de internet informacdes
relevantes, a fim de prosseguir as melhores praticas mundiais sobre inovacao
empresarial, financiamento e empreendedorismo;

Estudar a viabilidade de aumentar os investimentos transfronteiricos com a
participagdo de varios business angels;

Promover a partilna de informacdo e conhecimento sobre as boas praticas dos
business angels;

Contribuir para o desenvolvimento sustentado da sociedade, promovendo todos 0s

recursos disponiveis a business angels para apoiar a inovagdo e empreendedorismo.

A WBAA dispbe de 17 membros presentes nos cinco continentes, dos quais 13 séo

membros do conselho, 2 sdo membros efetivos e 2 sdo membro afiliados. A Federacdo

nacional de Associacfes de Business Angels (FNABA), o Gnico membro portugués da

rede, para além de ser membro do conselho é também membro honorério, juntamente com

a European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early Stage
Market Players (EBAN).

2.2.2. Financiamento e Apoios

O método ha mais tempo utilizado para estimular o0 mercados dos business angels tem sido

os incentivos fiscais. Normalmente, ao abrigo deste método, em particular, obtém-se

beneficios fiscais para tipos especificos de investimentos em determinados tipos de
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empresas. Estes podem ser estruturados em diversas formas: reducdo de impostos sobre o
valor investido, isencdo de mais-valias de impostos, deducédo fiscal por perdas e anulacéo
total ou rolling-over em perdas de capital. O objetivo destes programas é melhorar a
relacdo risco-recompensa e, assim, aumentar tanto a oferta como os investidores e 0
capital. O maior utilizador destes incentivos fiscais tem sido o Reino Unido, com o seu
Enterprise Investment Scheme (EIS) e Franca, com a sua Société Unipersonnelle
d’Investissements a Risque (SUIR). Também a Irlanda, Flandres (regido norte da Bélgica)

e Holanda, no passado, ofereceram incentivos fiscais aos business angels (Mason, 2009).

Os sistemas de garantia de capital tém sido uma abordagem fiscal alternativa para
incentivar o investimento dos business angels. Na Finlandia e na Austria os métodos
existentes para o mercado de capital de risco institucional foram alargados aos business
angels, enquanto que na Holanda e na Valonia (regido sul da Bélgica) criaram métodos
especificos para os business angels. No entanto, os métodos da Holanda e da Valonia
foram posteriormente encerrados (Mason, 2009).

Mason (2009) menciona que a nova forma de intervencdo do setor publico sdo 0s
esquemas de coinvestimento. Fundos de coinvestimento disponibilizam dinheiro publico
para complementar com os investimentos realizados por investidores privados na fase
inicial. No entanto, eles diferem na forma como funcionam. Num extremo est&o os fundos
passivos, como o Fundo de Coinvestimento Escocés. Estes fundos passivos seguem a
lideranca dos seus parceiros do setor privado, ndo assumem as suas propria diligéncias e
ndo desempenham nenhum papel no investimento, sendo que qualquer investimento que o
investidor realize e que atenda aos critérios do método qualificar-se-a automaticamente
para coinvestimento. Os fundos passivos de coinvestimento investem em prazos e
condicBes idénticas as dos investidores privados. Devido ao montante maximo de
investimento permitido os parceiros sdo quase exclusivamente grupos de angels, ou seja,

grupos de angels que investem em conjunto e ndo como individuos organizados e geridos.

Por outro lado, Mason (2009) identifica, também, os fundos de coinvestimento que sdo
mais ativos na sua geréncia, convidando os investidores a trazer negécios para eles. Estes
fundos tomam as suas proprias decisdes de investimento e podem investir em diferentes
termos e condicdes dos grupos de angels. Por exemplo, o London Seed Capital coinveste

com a London Business Angels Network e o Great Eastern Investment Forum tem um
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fundo de coinvestimento que sé investe em empresas que recebem investimentos de angels

do Great Eastern Investment Forum.

Em Portugal, o Governo através do FINOVA, no &mbito do SAFPRI e em conjunto com o
COMPETE/QREN?, concebeu em 2009 um instrumento financeiro inovador que consiste
numa linha de financiamento a atividade desenvolvida por investidores informais em
capital de risco (business angels). Este Fundo de Coinvestimento permitiu a constituicao
de 54 sociedades veiculo (sociedade de investidores informais / business angels),
envolvendo a participacdo de 200 Business Angels com a capacidade de investimento de 43

milhdes de euros.

2 0 FINOVA (Fundo de Apoio ao Financiamento a Inovacéo) foi constituido como instrumento privilegiado
para a concretizagdo dos objetivos estabelecidos no SAFPRI (Sistema de Apoio ao Financiamento e Partilha
de Risco). Este programa, criado no ambito do Quadro de Referéncia Estratégico Nacional (QREN), cujas
entidades financiadoras sdo o Programa Operacional Factores de Competitividade (COMPETE) e o0s
Programas Operacionais Regionais de Lisboa e Algarve, pretende impulsionar a disseminacdo de
instrumentos de financiamento que proporcionem melhores condi¢des de financiamento as PME Portuguesas.
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3. Metodologia

O objetivo inicial deste estudo era analisar a atividade dos business angels em Portugal e
as suas preferéncias enquanto investidores individuais, nomeadamente os setores de
atividade e as areas de atuacdo. No entanto, devido a inexisténcia de uma base de dados
nacional com a identificacdo dos business angels portugueses foi necessario adaptar o
objetivo deste estudo a informacdo disponibilizada. Nesse sentido, este estudo focalizou-se
na analise das redes de business angels, considerando que estas representam a intencao de

investimento dos seus associados.

Como tal, os objetivos principais deste estudo consistem em analisar qual a area de atuacédo
e 0s setores de atividade de interesse das associa¢Ges de business angels, bem como o
nimero de associados de cada rede de business angels. Para tal foram considerados
modelos contingenciais, seguindo as recomendacfes apontadas na literatura de Gaspar
(2006), tendo sido os dados da amostra tratados estatisticamente através do programa IBM
SPSS Statistics 20.

O universo da amostra € constituido pelas doze associagcdes de business angels existentes
em Portugal, tendo as mesmas sido identificadas através da Federacdo Nacional de
AssociacOes de Business Angels e da European Trade Association for Business Angels,

Seed Funds, and other Early Stage Market Players.

A recolha de dados que ocorreu no primeiro e segundo trimestre de 2013, envolveu a
criacdo de uma pagina na internet que possibilitava aos inquiridos responderem aos
questionarios respetivos e armazenar de imediato as respostas numa base de dados. Foram
enviadas mensagens por correio eletronico dirigidas aos responsaveis das associacdes
portuguesas de business angels, convidando-os a responderem através de um endereco

disponivel na mensagem.

Nesta primeira fase, responderam uma parte da amostra, tendo-se de seguida, efetuado
telefonemas aos responsaveis das associagdes portuguesas de business angels que ainda

ndo haviam respondido, procurando obter um compromisso de o fazerem mais tarde.
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O Questionario as Associacbes de Business Angels que se encontra em anexo, foi
desenvolvido no primeiro trimestre de 2013, e pretende carateriza-las através da idade,
montante dos fundos sob gestdo, numero de participacdes, montantes investidos e
importancia do desempenho das empresas em que participam, através de uma escalade 1 a
5 (1 - Sem Importancia; 2 - Pouco Importante; 3 - Importante; 4 - Muito Importante; 5 —
Fundamental).

Para a resolucdo dos objetivos desta tese, foram delineadas as seguintes trés hipoteses:
hi1) Em Portugal as associacdes de business angels operam numa escala local e
regional;
h2) Em Portugal as associacOes de business angels tém preferéncia pelos setores de
alta tecnologia;
hs) O numero de associados de cada rede de business angels, na sua maioria, é

inferior a 75 investidores.

A formulacédo das trés hipoteses teve por base estudos anteriores e mencionados na revisao
de literatura. A primeira hip6tese quer confirmar o que Mason (2009), Mason e Harrison
(2002a) Sgrheim e Landstrom (2001) concluiram nos seus estudos, ou seja, que a maioria
das associacOes de business angels tendem a investir localmente, demonstrando as

preferéncias dos seus investidores.

A segunda hip6tese pretende comprovar que existe uma tendéncia de investimento para 0s
setores de atividade de base tecnoldgica, como os de tecnologias de informacéo, fabricacéo
e telecomunicacdes, numa légica de que as associacdes de business angels refletem as
escolhas dos seus membros, como referem Mason e Harrison (1997) e Mason e Harrison
(2002a) nos seus estudos. Por ultimo, a terceira hipdtese procura sustentar o referido por
Gregson et al. (2013) num estudo com base em associagdes europeias, em que a maioria

das redes de business angels tém menos de 75 membros investidores.
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4. Discussao de Resultados

Neste capitulo serdo analisados e apresentados os dados que foram recolhidos através dos

questionarios, junto das associacdes de business angels. Serdo, ainda, apresentados 0s

resultados do teste das hipoteses, cuja analise permitira dar resposta a questdo de fundo.

A populacdo do inquérito abrangeu doze associacfes de business angels, a taxa de resposta

global obtida foi de 75%, com um total de nove respostas validas (ver tabela 1).

Niamero de Respostas

Cumulative
Frequency Percent | Valid Percent Fercent
Valid 0 3 25,0 25,0 25,0
1 g 78,0 7a,0 100,0
Total 12 100,0 100,0

Tabela 1 - Numero de respostas das associagdes de business angels

Caraterizando as associacfes de business angels, pode-se afirmar que a idade média das
associacOes de business angels é aproximadamente 7 anos (ver tabela 2). Pode-se, ainda,
dizer que a associagdo de business angels mais antiga tem 14 anos de idade, tendo sido
constituida em 2000 (ver quadro 3), e a mais recente 1 ano de idade.

Statistics
Idade
I Valid g
Missing 0
Mean G,78
Minirmum 1
Maximum 14

Tabela 2 - Idade das associagdes de business angels
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Statistics

Ano_de_Constituigdo

I Valid
Missing

Mean

Minirmum

Maximum

]

0
200722
2000
2013

Tabela 3 - Ano de constituicao das associacgdes de business angels

A Tabela 4 e a Figura 3, mostram que estas associacOes apresentam um elevado

crescimento no seu numero de associados, pois aguando da sua constituicdo tinham uma

média de 17 associados e atualmente uma média de 53 associados. Evidencia-se ainda o

elevado desvio padrdo, mostrando que algumas associagcdes tém somente 6 associados e

por contrapartida outras apresentam um numero elevado de associados, nomeadamente 60

aquando a sua constituicdo e 175 atualmente.

M Valid
Missing

Mean

Std. Deviation

Minirmum

Maximum

Statistics

Mumero de Associados Iniciais Mimero de Associados Atuais
g g
1] 1]
17,11 53,00
16,707 64,387
] ]
G0 175

Tabela 4 - Numero de associados das associa¢des de business angels
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Figura 3 - Numero médio de associados das associa¢des de business angels

Na Tabela 5 e na Figura 4 pode-se verificar que o ambito de atuacdo das associagdes de
business angels ¢ maioritariamente local e regional (60%), tendo o &mbito nacional um
peso de 40%. No entanto, apesar da atividade das associacOes de business angels ser de
ambito local e regional, o &mbito nacional tem crescido devido a disponibilidade dos seus

associados investirem em outros locais do pais.

Ambito_de_Atuacéo

Cumulative
Frequency | Percent | Valid Percent Percent
Valid  Local 2 20,0 20,0 20,0
Macional 4 40,0 40,0 60,0
Regional 4 40,0 40,0 100,0
Total 10 100,0 100,0

Tabela 5 - Ambito de atuacéo das associacdes de business angels

25



40,0%

30,0%

20,0%

Percent

10,0%

0%

Ambito de Atuagio

T
Regional

Figura 4 - Ambito de atuac&o das associacdes de business angels

Relativamente a area de atuacdo, com base nos dados fornecidos pelas associacdes de

business angels pode-se concluir que a area de maior interesse é a zona Centro (27,8%),

seguido do Alentejo (22,2) e, posteriormente, pelo Algarve, Lisboa e Norte (ver tabela 6 e

figura 5).

Area_de_Atuagio

Cumulative
Walid Percent FPercent

Yalid  Alentejo 2,2 2.2
Algarve 16,7 33,9
Centro 27,8 66,7
Lishoa 16,7 83,3
Maorte 16,7 100,0
Total 100,0

Tabela 6 - Area de intervencéo das associag¢es de business angels
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Figura 5 - Area de intervencéo das associagdes de business angels

As associacOes de business angels que contemplam a amostra recolhida para este estudo
empirico, tém interesse nos mais diversos setores de atividade, existindo uma preferéncia

pelas “atividades de informagéo e de comunicagao” (ver figura 6).

Aparte o referido setor “atividades de informacdo e de comunicacdo”, a amostra é bastante
dispersa pelos diversos setores de atividade. A amostra demonstra, ainda, interesse pelas
atividades de *“agricultura, producdo animal, caca, floresta e pesca”, “indUstrias
transformadoras” e “eletricidade, gas, vapor, dgua quente e fria e ar frio”.
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Figura 6 - Area de atividade de interesse das associacdes de business angels

As associacOes de business angels que responderam ao inquérito realizam entre 0 e 21 (ver

tabela 7), existindo uma discrepancia entre as operacdes realizadas pelas associacoes de

business angels, pois existe uma associagdo que nao concretizou qualquer operagéo e outra

que realizou 21 operagoes.

Statistics

Numero_de_Operagdes_Co

ncretizadas

N Valid
Missing

Mean

Std. Deviation

Minimum

Maximum

Tabela 7 - Numero de operagdes concretizadas pelas associagdes de business angels
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Dos dados relativos ao desempenho das empresas em que participam pode-se concluir que
as associacOes de business angels atribuem maior importancia a rendibilidade do
investimento, a rendibilidade dos capitais proprios e ao crescimento das vendas e
consideram menos importante o crescimento do nimero de empregados (ver tabela 8 e

figura 7).

Por outro lado, consideram-se mais satisfeitas com rendibilidade do investimento, a
rendibilidade dos capitais proprios e os objetivos de vendas atingidos e consideram-se
menos satisfeitas com o crescimento do nimero de empregados (ver tabela 8 e figura 7).

Desempenho da empresa participada Importancia Avaliacio
Meédia Média
Objetivos de vendas séo atingidos. 3,75 3,86
Objetivos de quota de mercado d&o atingidos. 3,25 3,43
Rendibilidade do investimento. 4,25 4,00
Rendibilidades dos capitais proprios. 4,13 3,86
Rendibilidade do ativo. 3,63 3,50
Margem de lucro. 4,00 3,57
Crescimento das vendas. 4,13 3,83
Crescimento da quota de mercado. 3,71 3,43
Crescimento do nimero de empregados. 2,63 3,00,

Tabela 8 - Importéncia e avaliacdo do desempenho da empresa participada
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Figura 7 - Importancia e avaliacdo do desempenho da empresa participada

4.1. Hipotese 1

h1) Em Portugal as associagOes de business angels operam numa escala local e regional.

Da analise da Tabela 5 e Figura 4, verifica-se que mais de metade (60%) das associacdes
de business angels da amostra tendem a operar a nivel regional. Deste modo, os dados
obtidos neste estudo empirico apontam no sentido da confirmacéo desta hipotese.

Este resultado veio confirmar o mencionado anteriormente no Capitulo 2 num estudo
elaborado por Mason (2009), em que as associa¢des de business angels tendem a operar
numa escala local e regional, refletindo as preferéncias dos seus investidores, pois na sua

maioria preferem investir localmente.

Por outro lado, esta conclusédo vem na linha das conclusGes obtidas pelo estudo realizado
por Mason e Harrison (2002a), sobre uma amostra de business angels de Inglaterra e Pais
de Gales, em que mais de metade (55%) dos business angels tém um limite geografico para

investir, em que 67% destes business angels o limite é de 2 horas de viagem, e pelo estudo
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Sgrheim e Landstrom (2001), a uma amostra de investidores informais noruegueses, em
que investidores informais tendem a realizar a maioria dos seus investimentos préximos de
casa ou do seu local de trabalho. Também, Fernandes (2014) concluiu que em Portugal, a
totalidade da sua amostra prefere investir em empresas proximas da sua sede, 20% em

zonas urbanas e 20% em zonas metropolitanas.

4.2.  Hipotese 2

h.) Em Portugal as associacGes de business angels tém preferéncia pelos setores de alta
tecnologia.

Da analise da Figura 6, verifica-se que 6 associacdes de business angels desta amostra
tendem a preferir pelo setor de atividade “atividades de informagdo e de comunicagéo”,
apresentando uma percentagem de 15, 38%, seguido dos setores de atividade de
“agricultura, producéo animal, caca, floresta e pesca”, “industrias transformadas” e
“eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria e ar frio”, apresentando uma percentagem de
10,26% cada uma, ou seja, 4 associacOes de business angels tendem a preferir estes setores
de atividade.

Os dados obtidos neste estudo empirico apontam no sentido da confirmacéo desta hipotese.

Igualmente, Fernandes (2014), concluiu que em Portugal os business angels preferem
investir em industrias de tecnologia (80%), principalmente em empresas que possuam uma
nova tecnologia (100%) e em empresas que costumam melhorar produtos ja existentes
(60%).

Assim sendo, os resultados indicam a confirmagdo de uma preferéncia das associacGes de
business angels pelos setores de alta tecnologia, neste caso as TICs. Seguem, também, as
indicagdes existentes na literatura publicada, nomeadamente num estudo de Mason e
Harrison (1997), sobre a amostra de redes de business angels do Reino Unido, em que 0s

investimentos realizados pelos business angels tém tendéncia para os setores de atividade
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de fabricacdo e de base tecnolégica. Também Mason e Harrison (2002a), num estudo de
uma amostra de business angels de Inglaterra e Pais de Gales, concluiram que quase
metade dos investidores tem interesse por empresas de tecnologias de informacao,

telecomunicacdes e internet/comércio eletrdnico.

4.3. Hipotese 3

hs) O nimero de associados de cada rede de business angels, na sua maioria, € inferior a 75

investidores.

Da anélise da Tabela 4 e da Figura 3, verifica-se que em média 0 nimero de associados é
de 53 investidores, existindo um crescimento do numero de associados desde a
constituicdo da associacdo de business angels até ao momento. No entanto, verifica-se que
existe, pelo menos, uma associagéo de business angels que atualmente tem 175 associados.

Neste sentido, os dados obtidos neste estudo apontam no sentido da confirmacdo da
hipotese.

Este resultado confirma o mencionado por Gregson et al. (2013), em que a maioria das
redes de business angels europeias tém menos de 75 membros investidores e somente 10%

das redes de business angels tém entre 100 e 225 investidores individuais.
Os resultados mostram, ainda, que a maioria da amostra tem um nUmero baixo de

associados, nomeadamente menos de 75 associados, e por consequéncia a sua média é

inferior aos 75 membros investidores.
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5. Concluséao

Este capitulo tem como finalidade a apresentacdo dos resultados principais deste estudo
empirico, ou seja, a apresentacao dos resultados do trabalho de investigacdo realizado e do
teste das hipoteses entretanto formuladas. Destes resultados sao retiradas contribuicdes que
esta tese propde a comunidade cientifica.

Finalmente, serdo apresentadas algumas limitaces deste trabalho de investigacdo e
propostas para trabalhos de investigacdo futuros.

5.1.  Conclusdes/Implicacoes

Dado que as hipdteses em teste nesta dissertacdo foram confirmadas, é possivel propor os
seguintes contributos:
hi1) Em Portugal as associacdes de business angels operam numa escala local e
regional;
h2) Em Portugal as associacOes de business angels tém preferéncia pelos setores de
alta tecnologia;
hs) O numero de associados de cada rede de business angels, na sua maioria, é

inferior a 75 investidores.

Assim sendo, conclui-se que em Portugal:

e As associacOes de business angels operam numa escala local e regional, como a
maioria das redes de business angels, espelhando as preferéncias dos seus
associados/investidores (Mason, 2009). Este resultado vem ao encontro de estudos
elaborados por Sgrheim e Landstrom (2001) e Mason e Harrison (2002a) a business
angels da Noruega e de Inglaterra e Paises de Gales, respetivamente, que
demonstraram que os business angels realizam investimentos na sua maioria
proximos de casa ou do seu local de trabalho. No entanto, verifica-se que a area de
atuacdo nacional j& apresenta uma percentagem (40%) significativa;
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e Tem existido um aumento no numero de redes de business angels, pois como
referiu Christensen (2011) as redes de business angels tém vindo a aumentar
significativamente em economias emergentes de angels, como Portugal, tendo a
ultima rede sido constituida em 2013 e a primeira em 2010;

e A maioria das associagdes de business angels mostram ter menos de 75
associados/investidores, apresentado em média 53 associados. Este resultado vem
confirmar o referido por Gregson et al. (2013), quando este mencionou um estudo
da European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and other Early
Stage Market Players, que referia que em 2008 a maioria das redes de business
angels europeias tinham menos de 75 membros investidores e somente 10% das
redes de business angels apresentavam ter entre 100 e 225 investidores individuais;

e Também, as associacfes apontam como preferéncia para os setores de atividade de
“atividades de informacdo e de comunicagao”, “agricultura, produgédo animal, caca,
floresta e pesca”, “industrias transformadoras” e “eletricidade, gas, vapor, agua
quente e fria e ar frio”, evidenciado o ja confirmado por Mason e Harrison (1997)
num estudo elaborado sobre rede de business angels do Reino Unido. Estes
resultados vém confirmar, igualmente, as conclusdes obtidas por Fenn e Liang
(1998) e Mason e Harrison (2002a), demonstrando que os business angels investem
em empresas de alta tecnologia, tecnologias de informacdo, telecomunicacfes e

internet/comércio eletrénico.

Estes resultados vém, entéo, confirmar os resultados das investigacdes anteriores, contudo
nenhum dos trabalhos conhecidos focava diretamente a influéncia dos business angels no
empreendedorismo e inovacdo, devido a dificuldade de identificar e obter informacdes
acerca dos business angels, sendo considerados uma populacdo invisivel. Os business
angels ndo estdo listados em qualquer diretério, e 0 mercado como um todo "opera na
obscuridade quase total” (Prowse, 1998). Como consequéncia, utilizam-se amostras de
conveniéncia, podendo os resultados inclinarem-se para determinados tipos de investidores
(Harrison e Mason 2007).

Estas diferencas nas carateristicas das amostras de conveniéncia utilizadas podem levar a
uma variacdo substancial na elaboracdo dos perfis dos angels e nas conclusdes
apresentadas, uma variacdo que é imputavel a natureza das fontes de dados subjacentes e

as limitagdes sobre os procedimentos da amostra que sdo necessariamente utilizados
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(Harrison e Mason, 2007).

5.2.  LimitacOes e pistas para investigacao futura

Todas as investigacOes tém as suas limitagdes, diante disso as principais delimitacdes do

meu estudo foram as seguintes:

Auséncia de uma base de dados nacional com identificacdo dos business angels;
Auséncia da identificacdo das empresas apoiadas pelos business angels, indiciando
que o0 numero de empresas apoiadas por business angels é reduzido, apesar do
grande mediatismo que o tema do empreendedorismo suscita no meio empresarial e
académico;

Os processos de selecdo e de montagem de operacdes de investimento dos business
angels em empresas sdo opacos e muito seletivos, existindo dificuldade em
encontrar uma estrutura modelo de uma operacdo de business angels tipica,
conduzindo a deducdo que “cada caso € um caso”;

Falta de informacdo acerca da atividade desenvolvida por cada associacdo de
business angels;

A amostra ndo € representativa, dada a sua reduzida dimensdo, pelo que os
resultados da investigacdo devem ser entendidos com precaucdo e carecem de ser
confirmados em pesquisas futuras assentes numa amostra constituida por um maior

namero de observagdes.

Com o final deste trabalho de investigacdo emergiram novas orientacdes para a realizacao

de trabalhos futuros. Das diversas hipdteses de investigacdo que surgem deste estudo,

distingue-se as seguintes:

Qual o papel dos business angels portugueses no fomento do empreendedorismo e
da inovacdo empresarial?

As empresas que obtiveram financiamento de business angels portugueses teriam
conseguido singrar sem 0 apoio destes? Teriam conseguido obter a mesma
performance que registam com outras fontes de financiamento?

Quantos projetos ja foram apoiados pelos business angels portugueses? Que
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montantes e setores de atividade?

Os business angels portugueses fazem realmente a diferenca na criacdo e
crescimento de projetos/negdcios/empresas na sua fase inicial do seu ciclo de vida
(pre-seed, seed e start-up)?

Os business angels portugueses integram os projetos desde o inicio? E durante que
periodos estdo disponiveis para acompanhar/apoiar as empresas?

Os business angels portugueses investem em empresas que estdo envolvidas em
projetos/negdcios com alto carater inovador, principalmente na fase de

desenvolvimento?
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Anexos

1. Mensagem de correio eletrénico enviada as associacfes de Business

Angels

Exmo. Senhor,

Chamo-me Patricia Sousa e frequento o 2.° ano do Mestrado em Financas Empresariais, da
Escola Superior de Tecnologia e Gestdo, do Instituto Politécnico de Leiria.

Atualmente, encontro-me a elaborar a minha dissertacdo com o tema “Analise do papel
dos Business Angels (BA) no fomento do empreendedorismo e da inovagao
empresarial”, tendo como meu orientador o Exmo. Professor Doutor Miguel Matias.

Com este trabalho pretendo investigar a intervencédo dos Business Angels nas empresas e 0
papel que desempenham nas mesmas, pelo que solicito a sua colaboragcdo no
preenchimento do Questionario aos Business Angels, designadamente sobre a XXX. A
sua participacdo é essencial, para analisar os objetivos que as associacdes de Business
Angels consideram importantes no desempenho das empresas em que participam, bem

como o nimero de operagdes que ja concretizaram.

Todas as informagBes constantes dos questionarios sdo confidenciais e apenas serdo
utilizadas para fins académicos, sendo o resultado dos mesmos objeto de divulgacdo junto

dos inquiridos.
Por forma a garantir a qualidade da informacédo recolhida, as questdes que compreendem
0s questionarios sdo de resposta obrigatoria, no entanto é possivel fazer um preenchimento

parcial dos mesmos.

Agradecia o preenchimento dos questionarios o0 mais rapido possivel, para que consiga

desenvolver a minha dissertagdo com sucesso.
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Para preencher os questionarios devera aceder a:

- Questionario aos Business
Angels: https://docs.google.com/forms/d/10UTbI9vnA09TV5CxcB2NI7MpZ7aPcygNesD
FPaEjVGO/viewform.

Podera esclarecer qualquer davida que surja no preenchimento dos questionarios, através

do contato de correio eletrdonico: 2111119@my.ipleiria.pt.

Agradeco a sua colaboracdo.
Com os melhores cumprimentos,

Patricia Sousa
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2. Questionario as Associacdes de Business Angels

1. Identificacdo da Associacdo de
Business Angel

1.1. Nome do BA: |

1.2. Telefone: |

1.3. Localidade: |

1.4. E-mail: |

1.5. Endereco de internet: |

2. Identificacdo do Responsavel:

2.1. Responsavel: |

2.2. Cargo: |

2.3. Telefone: (caso se ja diferente do
indicado no 1.2.)

2.4. E-mail: (caso se ja diferente do
indicado no 1.4.)

3. Caraterizagéo do Business Angel

3.1. Ano de constituicio: |

3.2. N.° de associados iniciais: |

3.3. N.° de associados atuais: |

3.4. Ambito de atuagio:

Nacional

Regional

Local

3.5. Area de intervencio:

Norte

Alentejo

Centro

Algarve

Lisboa

3.6. Areas de atividade de interesse:

Agricultura, Producdo Animal, Caca, Floresta e

Pesca

Industrias Extrativas
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IndUstrias Transformadoras

Eletricidade, gés, vapor, agua quente e fria e ar
frio

Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua;
saneamento, gestdo de residuos e despoluicao

Construcdo

Comércio por grosso e a retalho; reparacdo de
veiculos automoveis e motociclos

Transportes e Armazenagem

Alojamento, Restauracdo e Similares

Atividades de Informacdo e de Comunicagao

Atividades Financeiras e de Seguros

Atividades Imobiliarias

Atividades de Consultoria, Cientificas, Técnicas
e Similares

Atividades Administrativas e dos Servicos de
Apoio

Educacéo

Atividades de Salide Humana e de Apoio Social

Atividades  Artisticas, de  Espetaculos,
Desportivas e Recreativas

Outras Atividades de Servicos

Atividades das Familias das Empregadoras de
Pessoal Doméstico e Atividades de Producdo das
Familias para Uso Préprio

Atividades dos Organismos Internacionais e
Outras Instituicbes Extraterritoriais

Outras

3.7. N.° de operagdes concretizadas: |

3.8. N.° de operacOes alienadas a
outros BA ou canceladas:

3.9. Fundo disponivel aquando a
constituicdo:

3.10. Fundo disponivel atualmente: |

3.11. Montante investido: |

3.12. Classifique a importancia que
atribui a cada rubrica.

1 - Sem Importancia; 2 - Pouco
Importante; 3 - Importante; 4 -

a)_ Opjetivos de vendas séo 11 2! 13l 14l |5
atingidos.

b) Objet|\~/os gle_quota de 1l 2l 13l 14l |5
mercado sdo atingidos.
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Muito Importante; 5 - Fundamental

3.13. Classifique também a sua
satisfagdo atual com o desempenho
das empresas em que participa em
cada uma das rubricas.
1 - Sem Importancia; 2 - Pouco
Importante; 3 - Importante; 4 -
Muito Importante; 5 - Fundamental

c) Rendibilidade do
investimento.

d) Rendibilidades dos

capitais proprios.

e) Rendibilidade do ativo.

f) Margem de lucro.

g) Crescimento das vendas.

h) Crescimento da quota de
mercado.

= = lel-] -

N NN DN

W [ Wwlw] w

e B BB B

ol Jjorjoijoi] o1

i) Crescimento do numero
de empregados.

a) Objetivos de vendas sdo
atingidos.

b) Objetivos de quota de
mercado dao atingidos.

c) Rendibilidade do
investimento.

d)  Rendibilidades
capitais proprios.

dos

e) Rendibilidade do ativo.

f) Margem de lucro.

g) Crescimento das vendas.

h) Crescimento da quota de
mercado.

R el -
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i) Crescimento do numero
de empregados.
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