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Resumo

O propdsito do estudo efetuado consiste na analise da forma de saida do investimento
(neste caso: Acquisition; Write-Off; Trade Sales; e, IPO) escolhida pelos Business Angels, e da
duracdo do mesmo, em relacdo a um conjunto de varidveis consideradas no processo de
investimento. Para testar as hipéteses determinadas é utilizada uma amostra de 88 Business
Angels americanos, num total de 159 investimentos sobre os quais ja foi efetuada a saida,
proveniente da base de dados desenvolvida pela Kauffman Foundation. A analise é realizada
através de competing risks models, sendo os seus resultados apresentados através da forma
funcional Accelerated Time Failure. Os resultados obtidos sugerem que os Business Angels
americanos demoram, em média, 4 anos a sair do investimento, sendo a saida via Acquisition a
qgue demonstra ser mais influenciada pelas carateristicas analisadas. Todos os determinantes,
com excecdo da sindicacdo, apresentam influéncia na duracdo do investimento, embora de

forma diferenciada.

Palavras-chave: Business Angels; Capital de Risco; Decisdo de Saida; Duragdo do Investimento



The Business Angels’ exit decision: The USA case

Abstract

The purpose of this study is to analyze the investment way of exit (in this case: Acquisition,
Write-Off, Trade Sales, and IPO) chosen by Business Angels, and the investment duration, in
relation to a set of variables considered in the investment process. To test the hypotheses, a
sample of 88 American Business Angels is used, in a total of 159 investments that have already
been exited, chosen from the database developed by the Kauffman Foundation. The analysis is
performed using competing risks models, and their results are presented through the
Accelerated Time Failure functional form. The results suggest that the American Business Angels
takes, on average, 4 years to exit the investment, being the exit through Acquisition that shows
to be more influenced by the characteristics analyzed. All determinants, with the exception of
syndication, have an influence on the duration of the investment, although in a differentiated

way.

Keyword: Business Angels; Venture Capital; Exit Decision; Time to exit
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1. INTRODUCAO

1.1. Enquadramento do Tema e Justificagoes da Escolha

O aumento da criacdao de PME e dos incentivos ao empreendedorismo, nomeadamente a
criacdo da iniciativa “Small Business Act” (SBA) e do principio “Think Small Firts” por parte da
Comissao Europeia, tém levado a que nos ultimos anos se verifigue uma tendéncia de
crescimento na criacdo de empresas inovadoras, que se pode verificar através do aumento da
Taxa de Atividade Empreendedora Early-Stage Total (TAE!) em Portugal, que no ano de 2013
atingiu os 8,2%, registando uma tendéncia de aumento desde 2010 (Caetano, 2014). Além do
referido, um estudo desenvolvido pela Consultora Informa D&B, faz referéncia ao fato de o
numero de startups criadas em 2015 ser superior ao dos anos transatos, indicando que nesse
periodo temporal foram constituidas 309.550 organizacdes (Dun&Bradstreet, 2016).

Nos EUA esta tendéncia de crescimento da comunidade empreendedora pode-se também
observar através da TAE, que em 2015 foi de 12%, registando aumentos de 2010 a 2014 (Kelley
et al, 2016).

Ndo obstante, estes negocios deparam-se com a dificuldade de obtencdo de apoio
financeiro bancario devido ao seu estado embrionario e caracteristicas inovadoras, e outro
problema é que também ja ndo conseguem sobreviver ou crescer apenas com financiamento
préprio, ou de amigos ou familiares. Desta forma, o papel dos Business Angels (BA) na economia
destaca-se na medida em que suporta os empreendedores, ndo sé com contribui¢des
financeiras, mas também com o know-how e rede de contactos. Contudo, de acordo com as suas
motiva¢des e com o seu papel no mundo empresarial, os BA ndo se mantém para sempre no
negocio, procedendo a um processo de saida no final do seu investimento.

Apesar dos avangos da literatura sobre os BA e Capital de Risco, o foco tem-se mantido nas
carateristicas dos BA, no seu processo de decisdo, escolha dos investimentos e taxa de retorno,
descurando o momento da realiza¢do do capital investido. Desta forma, é pertinente perceber
como é que os BA exercem a sua saida do investimento e quanto tempo o levam a fazer.

Considera-se que o presente estudo contribui para o avan¢o do conhecimento existente
sobre o capital de risco informal e como este funciona, demonstrando importancia tanto para a

comunidade dos BA, como para empreendedores e para o meio académico.

! indice que mede a proporcéo de individuos com idades compreendidas entre os 18 e os 64 anos
envolvidos na criacdo e gestdo de negdcios que proporcionaram remuneragdes por um periodo de tempo
até trés meses (negdcios nascentes) ou por um periodo de tempo entre os trés e os 42 meses (negdcios
novos).
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1.2. Formulagao do Problema, Objetivos e Hipoteses

O momento em que o BA decide finalizar e sair do seu investimento, de agora em diante
denominado fase de saida, compreende uma importancia acrescida em todo o processo de
investimento, pois é neste momento que o BA recupera o capital investido, podendo, ou nao,
prosseguir com os investimentos e apoiar futuros negdcios em fase de arranque, e em
consequéncia, a economia. Assim, pretende-se com o presente trabalho de pesquisa analisar a
forma de saida do investimento escolhida pelos BA, assim como a duracdo do mesmo,
relacionando estas com determinadas varidveis consideradas no processo de investimento.

Em consequéncia do referido, o objetivo principal visa analisar a duracdo do investimento
e o tipo de saida escolhido por parte dos BA, estudando a interacdo entre estes dois aspetos da
decisdo de saida.

Deste modo, os objetivos especificos consistem em:

- Estudar o impacto que o nivel de experiéncia dos BA tem na duracdo do investimento;

- Compreender a influéncia da percentagem da riqueza pessoal o BA colocada no

investimento, na duragdo do mesmo.

- Perceber qual a influéncia do nivel de educagdo dos BA na duragdo dos seus

investimentos;

- Compreender a influéncia do tipo de investimento na sua duragao;

- Analisar o efeito de varias varidveis contratuais e de gestdo de negdcio na duragdo do

investimento realizado pelos BA.

- Identificar o tipo de saida mais utilizado pelos BA americanos.

Assim, de modo a alcangar os objetivos referidos, foram criadas as seguintes hipdteses de
trabalho:
Hip. 1: BA com menos experiéncia apresentam investimentos com maior duragao.
Hip. 2: Quanto mais riqueza pessoal o BA colocar no investimento, menor serd a duragao
desse investimento.
Hip. 3: BA com maior nivel de educagdo realizam investimentos com maior duragao.
Hip. 4: Investimentos realizados por BA em empresas em etapas de vida mais iniciais
apresentam maiores duragdes.
Hip. 5: Investimentos realizados por BA em empresas de base tecnoldgica apresentam

maiores duracgdes.
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Hip. 6: A presencga do BA no conselho de administragcdo da empresa em que investiu conduz
a investimentos de duracao mais curta.

Hip. 7: Investimentos sindicados realizados por BA apresentam dura¢des mais curtas.

Hip. 8: Um maior nivel de interacdo dos BA com a empresa/empreendedores em que

investiu conduz a investimentos de dura¢do mais curta.

Por fim, o presente trabalho de pesquisa engloba também a verificacdo do tipo de saida

mais utilizado pelos BA americanos, no periodo compreendido entre 1990 e 2007.

1.3. Metodologia

Com o propésito de perceber as escolhas dos BA em relacdo a duracdo do investimento e
ao tipo de saida escolhido, foi utilizada a base de dados desenvolvida pela Kauffman Foundation,
com informacgdes de provenientes de estratégias pré e pés-investimento de BA americanos no
periodo compreendido entre 1990 e 2007. Da base de dados referida foram selecionadas
informacgdes de 88 BA, as quais foram organizadas em 3 grupos: Caracteristicas dos BA, Tipo de
Investimento e Varidveis Contratuais e de Gestao do Negdcio.

As varidveis consideradas nestes grupos foram estudadas através de competing risks
models, com recurso a forma funcional Accelerated Time Failure, que consiste num modelo de
sobrevivéncia cujo objetivo se traduz em perceber qual a relagdo das variaveis explicativas (por
exemplo, experiéncia, educacgdo, tipo de empresa participada, etc.) com a duragdo de um

determinado acontecimento.

1.4. Estrutura do Trabalho

A presente dissertacdo encontra-se organizada através de 5 capitulos. O capitulo 1 é
introdutdrio, onde consta a razdo da escolha do tema e a sua importancia para a economia. Este
capitulo inclui também os objetivos propostos a atingir com o presente trabalho, assim como a
metodologia utilizada para chegar as conclusdes expostas. No capitulo 2 foi realizada uma breve
revisdo da literatura sobre os BA e sobre as possiveis formas de saida que estes tém ao seu
dispor, assim como o tempo que estes levam a sair do investimento. No capitulo 3 é descrito,
com mais detalhe, a metodologia utilizada para testar as hipdteses investigadas, assim como a

amostra utilizada, e os métodos utilizados para a recolha e andlise dos dados. Os resultados
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obtidos com o tratamento e analise dos dados sao apresentados no capitulo 4, assim como a
sua discussao. E, por fim, o capitulo 5 conclui a dissertacao, através da exposicao das conclusdes
retiradas através do estudo realizado, assim como com a reflexdo das suas limitacdes e

identificacdo de possiveis oportunidades de pesquisas futuras.
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2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Introdugao

Quando o empreendedor decide colocar em funcionamento a sua ideia de negdcio, ou
avancar para uma fase posterior com a sua empresa, pode ndo possuir capacidade ou
disponibilidade financeira proveniente de capitais préprios, o que leva ao surgimento da
necessidade de financiamento através de capital alheio. E maioritariamente nesse momento
que é considerada a estrutura de capitais da empresa, refletindo qual a forma mais adequada
de financiamento-Posto isto, verifica-se que a decisdo de financiamento é fundamental para o
futuro das organizacdes (Wallnofer e Hacklin, 2013).

A dificuldade em conseguir financiamento por parte de start-ups deve-se, essencialmente,
ha pouca reputagdo que estas possuem no mercado, assim como ao elevado risco que tém
associado e a falta de provas de sucesso por parte da empresa (Osnabrugge, 2000).

Neste contexto, o recurso por parte das empresas a capital de risco como fonte de
financiamento assume a sua importancia. Segundo Kenney (2011), a primeira vez que se
mencionou este termo com o sentido que lhe é atribuido na atualidade foi num editorial
aprovado em 13 de janeiro de 1938, onde o Wall Street Journal (1938: 6) definiu capital de risco

como um "investimento sem garantia definitiva de que os fundos produzirdo rendimentos
proporcionais ao compromisso". Este tipo de financiamento envolve a participacdo no capital
de empresas novas, cujo risco de negdcio é elevado, provocando elevadas expetativas em
relacdo a futuros retornos.

Cabe ainda mencionar que apesar de o capital de risco ser frequentemente denominado
de duas formas diferentes, nomeadamente private equity e venture capital, estas denominagoes
apresentam carateristicas diferentes. Enquanto o private equity diz respeito ao financiamento
de empresas que ndo estdo cotadas em Bolsa, o venture capital é visto como uma forma
particular de private equity para empresas ja estabelecidas, resultando num investimento
efetuado para o lancamento ou expansdo de um negdcio (Sahu, Nath & Banerjee, 2009). Na
Europa, o private equity inclui o venture capital, ndo existindo uma divisdo entre estes dois
conceitos, sendo que a expressdao mais utilizada é venture capital.

Este tipo de financiamento pode ser efetuado de uma maneira formal ou informal.

No segmento formal, os Venture Capitalists (VCs) agrupam capitais de varios investidores

e tomam as decisGes de investimento por eles (Argerich, Hormiga & Valls-Pasola, 2013). Estes

sdo intermedidrios financeiros, tipicamente definidos como investidores profissionais de
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financiamentos de longo prazo, em empresas novas com elevado potencial de crescimento e
desenvolvimento, cuja principal recompensa é um eventual ganho de capital (Robbie &
Mike,1998).

Em Portugal os VCs sdao constituidos segundo o tipo de sociedades andnimas, com
legislacdo prépria (vide DL n2319/2002 de 28/12), com a finalidade de investirem ou
promoverem o investimento, por periodos de tempo limitado, em sociedades com potencial
elevado de crescimento e valorizagdo. Estas sociedades além de prestarem contributo em
capital, também ajudam na gestao e aconselhamento, entre outros aspetos.

Em relagdo ao segmento informal, o investidor, denominado BA decide diretamente no que
vai investir (Argerich et al, 2013). O presente trabalho terd como foco principal os BA.

Importa referir que os VCs, elemento formal de capital de risco, sdo intermedidrios
financeiros obrigados a estarem registados nos seus reguladores, em Portugal na Comissdo do
Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) e nos EUA na U. S. Securities and Exchange Comission
(SEC), para poderem exercer as suas atividades, enquanto que os BA, enquanto elemento
informal, ndo estdo regulados nem institucionalizados.

Assim, os BA acabam por usufruir da possibilidade de investimento, individualmente ou
através de sindica¢do, apenas sujeita a regulamentagao governamental geral, mas ndo tendo
como obriga¢do obedecer a outras diretivas institucionais.

Contudo, importa ainda referir que em Portugal, o Decreto-lei n? 375/2007 de 8 de
Novembro, atribui reconhecimento ao Estatuto de BA através da criacdo da figura do Investidor
em Capital de Risco (ICR), e do seu papel na promoc¢do de novos projetos empresariais,
indispensaveis para o desenvolvimento do capital de risco e do empreendedorismo em Portugal,
o que contribui para a sensibilizacdo de potenciais investidores para as vantagens que se
encontram associadas a esta forma de investimento (Banha, 2007).

N3o obstante, caso estes pertencam a algum tipo de associacdo, devem cumprir os

estatutos e cédigos de conduta das mesmas.

2.2 Business Angels

Apesar de em Portugal o “fendmeno” BA ser algo ainda relativamente recente, cuja
relevancia tem aumentado ao longo do tempo, o termo ndao é novo. Investidores privados
sempre tiveram tendéncia para investir em projetos de alto risco (Avdeitchikova, Landstrom &
Mansson, 2008).

A origem do termo Business Angels remete até aos tempos da Grande Depressao, em que

apesar de ser considerado o periodo mais longo da crise econdmica do século XX, promoveu
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avancos na forma de financiamento de novas ideias/empresas. Na altura, investidores ricos
financiavam producdes de novos musicais na Broadway, onde a sua principal motivacdo era o
amor pelo teatro e a vontade de socializar (Ramadani, 2009; e, Avdeitchikova et al., 2008).

Nao existe uma definicdo concreta do que sdo os BA. Alguns autores incluem este tipo de
investidores no “love money”, descrevendo-os como parte do grupo “family, friends and fools”
(DeGennaro, 2010). Segmentacdo ndo considerada por Mason e Harrison (1995), para quem os
BA sdo investidores privados que fornecem capital de risco a novos negdécios e/ou em
crescimento, e que ndo possuem qualquer conexdo com a familia da empresa financiada. Para
a grande maioria dos autores, os BA pertencem ao grupo de investidores que se encontra a
seguir ao “love money”, mas antes da posicdo das instituicées de capital de risco (Prowse, 1998;
e, Wong, Bhatia & Freeman, 2009).

Varios estudos tém revelado que o tipico BA é do sexo masculino (Ramadani, 2009), com
idade compreendida entre os 35 e 65 anos (Aernoudt, 1999), com elevado patrimdnio liquido
(Mason & Harrison, 2000; e, Wong, Bhatia & Freeman, 2009) que gostam de investir o seu capital
em empresas nao cotadas (Ramadani, 2009), sobretudo de base tecnoldgica (Freear, 2003).
Contudo, estes investidores investem apenas uma pequena parte do seu capital em novos
negdcios, de modo a que caso percam dinheiro tal ndo afete drasticamente a sua forma de viver
(Ramadani, 2009).

E ainda referido que os BA sdo investidores com backgrounds bastante variados e que
possuem, ou ja possuiram, uma carreira de sucesso (Ramadani, 2009; Aernoudt, 1999; e Prowse,
1998).

A grande maioria dos BA age sozinho (Mason & Harrison, 1995; Lindsay, 2004) e ndo gosta
de se expor, mas sim de agir de um modo invisivel (Ramadani, 2009), o que causa alguns
problemas no que diz respeito a extrapolacdo das conclusdes retiradas através dos estudos
cientificos efetuados, pois devido a sua preferéncia pela invisibilidade, isso conduz a que a
maioria das amostras utilizadas em estudos empiricos sejam reduzidas e por conveniéncia.

Por norma, os BA preferem investir localmente, na sua drea de residéncia, de modo a que
consigam participar no negdcio em que estdo envolvidos (Aernoudt, 1999; Wong, 2008; e,
Ramadani, 2009).

Deve também ser dado destaque ao fato de que os BA respeitam um cdodigo de ética, que
inclui, entre outras, regras de confidencialidade e tratamento equitativo (face a
empreendedores e outros BA), bem como ao cumprimento de legislacdo anti-braqueamento de
capitais (Capizzi, 2015).

Ao contrario do exposto por Madill, Haines & Riding (2005), Riding (2008) e Ramadani

(2009), que referem que a principal motivacdo dos BA sdo aspetos econdmicos, particularmente
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a oportunidade de elevada remuneracdo do capital, vdrios estudos demonstram que a
motivagdo para o investimento por parte dos BA nao é prioritariamente financeira (Wallnéfer &
Hacklin, 2013), o que podera explicar a baixa taxa de retorno esperado, que ronda os 20% a 30%
do investimento inicial (Ramadani, 2009).

Posto isto, é percetivel que os BA s3o investidores altruistas (Prowse, 1998), que investem
pelo sentimento de obrigacdo de transferéncia de conhecimento e experiéncia adquirida para
uma nova geracdo de empreendedores, com o objetivo de estimular e desenvolver o
empreendedorismo na sua regido (Ramadani, 2009).

Contudo, da literatura analisada, constata-se que a principal motivacao de investimento do
BA é a satisfacdo pessoal adquirida pelo fato de se envolverem num negécio novo, com um risco
consideravel, o que lhes permite “diversdao” (Osnabrugge, 2000; e, Ramadani, 2009).

Apesar de estudos realizados nesta drea demonstrarem que o modelo de negécio
apresentado aos BA é importante para que estes invistam (Wallnéfer & Hacklin, 2013), muitos
sdo os que demonstram que os BA valorizam mais as capacidades do empreendedor do que o
negocio em si, o que os leva a “apostar no cavaleiro e ndo no cavalo” (Aernoudt, 1999). Talvez
devido a considerarem que os modelos de negdcios consistem em suposicdes e especulagdes e
qgue necessitam de ajustes continuos, muitos deles acabando até por melhorar e desenvolver o
modelo de negdcio junto dos empreendedores apoiados (Wallnofer & Hacklin, 2013).

Mas este envolvimento nos negdcios nem sempre acontece com todos os BA. Estes podem
assumir uma forma Ativa ou Passiva no seu processo de investimento. Considerando-se BA
Ativos agueles que monitorizagdo ativamente o negdcio em que investiram, tendo presenca no
conselho de administracdo e aconselhando os empreendedores em varios assuntos, sendo na
sua maioria ex-empresarios, altamente motivados, que tém aptiddo por escolher boas equipas
e boas ideias, e BA Passivos quando apenas providenciam as empresas capital e ndo fazem parte
da monitorizagdo e consolidacdo do negdcio. Habitualmente, este tipo de BA investe em
conjunto com BA Ativo (Prowse, 1998).

O envolvimento dos BA nas empresas promove a sua credibilidade e aumenta a
atratividade do negdcio para as Capital Ventures (Politis, 2008).

Estas diferengas no comportamento dos BA significam que, dentro deste mercado, existem
diferengas no grau de sofisticacdo apresentado em relagao aos contributos nao-financeiros
dados pelos BA. Estes contributos sdo na sua maioria competéncias comerciais, know-how de
negocios e acesso a sua rede de contactos, desempenhando um papel pratico no negécio
(Mason & Harrison, 1995).

Importa ainda referir que o contributo apresentado pelos BA nas empresas serve, para

além da criagdo de valor, como forma de estes também conseguirem monitorizar e controlar o
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seu investimento (Wong, Bhatia & Freeman, 2009; e, Lahti, 2011). Outros meios também
utilizados para o controlo do investimento e do risco que este tem associado sdo a dimensao de
capital investido, o uso de sindicacdo, a proximidade geografica dos negdcios apoiados
(Aernoudt, 1999; Madill et al., 2005; Wong, Bhatia & Freeman, 2009; e, DeGennaro, 2010), e a
exigéncia de um lugar no conselho de administracdo (Lahti, 2011), apesar de esta ultima ser
utilizada com mais frequéncia por parte dos VCs (Wong, Bhatia & Freeman, 2009).

A dimensdo de capital investido pelos BA que tende a sofrer alteracGes consoante o grau
de incerteza associado ao negdcio, o uso de sindicac¢do é utilizado com o objetivo de partilhar o
risco e de usufruir de conhecimento de outros BA que atuam em campos diferentes, a
proximidade geografica torna mais simples o controlo pela facilidade as deslocagGes, e o lugar

no conselho de administracdo possibilita aos BA a tomada de decisoes.

2.3 Business Angels (BA) e os Venture Capitalist’s (VCs)

Considerando que os BA ndo sdo a Unica fonte de investimento em capital de risco, é
importante perceber o que os distingue dos Venture Capitalists (VCs).

Uma das grandes diferencas entre os BA e estas instituicdes de capital de risco é o fato de
estes investirem, essencialmente, em empresas que estdo na fase “seed ou start-up” (Harrison
& Mason, 1992), de investirem quantias menores (Capizzi, 2015) e ainda de investirem num
maior nimero de empresas (DeGenaro, 2010). Verificando-se esta ultima diferenga na analise
quantitativa desempenhada por Fairchild (2011), que sugere que o financiamento de empresas
e novos projetos por BA domina o capital financiado por VCs globalmente, essencialmente em
relagdo ao nimero de empresas financiadas.

N3o obstante, este aspeto ndo é apontado por todos os investigadores, visto ser também
mencionado que uma das carateristicas dos BA consiste no fato de serem meticulosos na fase
de escolha dos negdcios onde consideram investir, de modo a poderem estar focados nos
investimentos realizados, maximizando as suas oportunidades de sucesso (Argerich et al, 2013).

A diferenca entre os BA e os VCs, no que diz respeito aos montantes investidos, é um fator
determinante para a evolugao da economia. Os BA, atuam em empresas que se encontram em
fases embrionarias (Haines Jr, Madill & Riding, 2003), o que ndo acontece com os VCs que
investem em empresas em etapas do ciclo de vida mais desenvolvidas. Esta diferenga na selecdo
do investimento estd relacionada com o fato de os VCs avaliarem os negdécios apenas com base
na sua capacidade financeira, enquanto que os BA sdo guiados pelo desafio de fazer crescer um

negocio (Aernoudt, 1999).
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O mesmo acontece com a concentragdo do investimento, enquanto os VCs se focam nos
riscos ligados ao mercado e ao produto, os BA focam-se no risco ligado as capacidades do
empreendedor (Fiet, 1995).

Mason e Harrion (1999), citados por Avdeitchikova et al. (2008), referem que outra grande
diferenca entre estas duas formas de capital de risco é o fato de os BA investirem o seu préprio
dinheiro e tomarem as suas proprias decisdes de investimento, através da participacdo no
negocio. O que ndo acontece com os VCs, que sdo constituidas por gestores de fundos
profissionais, a quem devem justificar as suas decisGes de selecdo e rejeicao de investimentos
(Osnabrugge, 2000). Estas diferencas levam a que as responsabilidades pessoais e financeiras
dos BA para com as empresas financiadas sejam superiores as dos VCs.

Por fim, Madill et al. (2005) destaca ainda que os BA prestam maior atencdo as
necessidades dos empreendedores, o que os leva a exercer em horizontes de saida mais longos.

Contudo, as diferencas encontradas pelos autores ja referidos em relacdo aos BA e os VCs
conduzem a que se observe uma certa complementaridade nas suas posicdes enquanto
investidores. Isto porque os BA acabam por atuar numa fase anterior os VCs, de modo a preparar
a empresa para que depois seja financiada por estes ultimos.

Esta complementaridade ja foi apontada por varios autores (Wetzel & Frear, 1988;
Aernoudt, 1999; e, Lahti, 2011), que verificam que a presenca de investimento proveniente de
BA em empresas em fases embriondrias aumenta a probabilidade de um futuro investimento
proveniente de VCs (Madill et al., 2005; Argerich et al, 2013; e, Hellman & Thiele, 2015).

Além do referido, estes (BA e VCs) assumem também um papel complementar ao sistema
financeiro, preenchendo o gap existente entre a procura de recursos financeiros pelas empresas
em fase de arranque e o fornecimento de capital préprio nessa fase inicial (Capizzi, 2015).

A importancia dos BA tem registado um crescimento ao longo dos anos, sendo estes
reconhecidos como um suporte ao desenvolvimento da dindmica empresarial, tanto a nivel
regional como nacional, em varios paises (Mason et al., 2013). Também impulsionado pelo
aumento da promoc¢do do empreendedorismo e incentivos a novas ideias e modelos de negdcios
com vista a criacdo de emprego (Wallnofer & Hacklin, 2013).

O fato de os BA financiarem empresas em fases embriondrias, leva a que a sua presenca
seja significante na economia, pois sem estes recursos muitos empreendedores poderiam nao
sobreviver e/ou atingir etapas subsequentes no ciclo de vida de desenvolvimento da sua
empresa (Lindsay, 2004).

E uma vez que investem localmente (Ramadani, 2009), leva a que contribuam para
desenvolvimento da economia regional, agindo como um pilar na composicdo de uma

comunidade empreendedora e ativa economicamente.
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Posto isto, é percetivel que os BA sdo vistos como um elemento chave no financiamento
das empresas, apresentando um enorme potencial para um maior desenvolvimento (Aernoudt,
1999).

Esta importancia verifica-se, essencialmente, em paises como os EUA, onde se considera
qgue os BA desempenham um papel fundamental na economia (Lipper & Sommer, 2002). Em
2008, investiram cerca de 19.2 bilides de ddlares, dos quais 45% foi em empresas em fases
embrionarias (Sohl, 2009). Sendo que 55 — 72% dos investimentos dos BA nos EUA s3o em start-
ups e seed (Ramadani, 2009).

Dados mais recentes apontam para um investimento de cerca de 24 biliGes de ddlares nos
EUA, no periodo de 2014, o que possibilita que se verifique a continuagdo do crescimento nos
montantes investidos (EBAN, 2016).

Na Europa, o investimento por parte de BA rondou os 6.1 biliGes de euros, em 2015,
representando um crescimento de 8,3% desde 2013, permanecendo como o maior financiador
de startups europeias (EBAN, 2015).

Durante o World Business Angels Investment Forum (WBAF?) de 2017, que decorreu este
ano em Istambul, foi salientada a importancia do papel do investimento por parte de BA,
recordando que mais de 90% dos investimentos em fases iniciais de crescimento das empresas
na Europa advém de BA, onde mais de 7,5 mil milhdes de euros estdo a ser investidos
anualmente, com um crescimento sustentado nos ultimos anos (EBAN, 2017).

Em relagdo aos EUA, o mercado dos BA cresceu, anualmente, cerca de 33% entre 2007 e
2013 (Hellmann & Thiele, 2015). Esta tendéncia de crescimento continua-se a verificar, sendo o
ano de 2016 apontado como o ano bandeira, por Charles L. Sidman, Socio gerente da ECS Capital
Partners, em entrevista para a revista Angel Investor, referindo que 2016 foi o ano em que a
Angel Capital Association (ACA) relatou mais de 60 saidas de investimento por parte dos seus
membros.

Além do mais, este movimento tem vindo a ser assinalado pelo aumento de investimentos

proveniente de grupos de anjos, que duplicaram de 2015 para 2016 (ARl HALO, 2016).

2 Organizacdo internacional que visa facilitar o acesso a financiamento para as empresas desde a
fase de arranque até ao seu crescimento, com o objetivo de gerar mais empregos e justica social a nivel
mundial. Tem o compromisso de colaborar globalmente para capacitar o desenvolvimento econémico
mundial, criando instrumentos financeiros para startups e PME.
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2.4 Fase de Saida do Investimento

DeTienne e Wennberg (2013, p. 3) definem a fase de saida de um investimento como “O
processo pelo qual os fundadores [empreendedores] de [ou investidores em] empresas
privadas...se afastam das estruturas primarias de propriedade e da tomada de decisdo da
empresa”.

Da pesquisa realizada a literatura existente sobre os BA é possivel observar a importancia
dada a fase da triagem e a escolha do investimento (Sorheim, 2003; Fairchild, 2011; Maxwell et
al, 2011; e, Argerich et al, 2013; Parhankangas & Ehrlich, 2014), contudo, em relac¢do a fase de
saida, em que os BA concluem e realizam efetivamente o seu investimento, os estudos apenas
foram aprofundados recentemente, destacando-se os trabalhos de Carpentier e Suret (2015) e
de Mason e Botelho (2016). De fato, Mason e Harrison (2002), referem que embora a saida
represente um evento crucial na parceria dos BA com os empreendedores, a investigacao
existente sobre o momento de saida é ainda escassa.

Além do mais, Mason e Botelho (2016) mencionam que muitos dos estudos existentes
sobre o momento de saida consideraram apenas empresas que deixam de negociar
involuntariamente, pressupondo a faléncia das mesmas.

Carpentier e Suret (2015) analisaram as percegdes relacionadas com a fase de saida do
investimento por parte dos membros de um grupo de BA do Canadd, onde se realizou um
inquérito a 110 BA, o qual teve uma taxa de resposta de 32% (35 respostas), de modo a que se
conseguisse observar como efetuam o processo de saida e quais as razdes que os levam a fazer
essa escolha. Através deste estudo foi possivel concluir que os BA inquiridos preferem Trade
Sales, essencialmente devido ao fato de estas serem rdpidas e aos elevados custos de saida via
IPO.

Mason e Botelho (2016) estudaram a abordagem dos gatekeepers® no processo de
investimento e tentaram vincular a pesquisa a fase de saida. A amostra do estudo foi baseada
em entrevistas de 21 gatekeepers de grupos de BA da Escécia e Irlanda do Norte, que lhes
permitiu concluir que a maioria dos gatekeepers ndo adota uma abordagem centrada na saida
para suas decisGes de investimento, ou seja, a saida de investimento nao é considerada na fase
de triagem e escolha do mesmo.

Outros estudos recentes sobre o tema sdo o caso de Giot e Schwienbacher (2007), Félix et
al (2014) e Espenlaub, Khurshed e Mohamed (2015), que estudam a forma de saida do

investimento, assim como o tempo até a saida, mas no que diz respeito aos VCs e ndo aos BA.

3 Gestores dos grupos de BA
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Nota-se que os progressos nesta area de estudo — as saidas - sdo mais extensos quando se trata
de VCs, talvez devido as suas carateristicas, que proporcionam uma melhor e mais confiavel
recolha de dados. Contudo, essa literatura deve ser considerada aquando do estudo dos BA,
face as semelhancas entre estes dois tipos de capital de risco (DeGennaro, 2010).

Giot e Schwienbacher (2007) examinaram a dinamica das saidas dos VCs americanos,
através de competing risks models, com uma amostra de mais de 20.000 investimentos, onde se
analisou a duracdo do investimento e qual a forma de saida escolhida. Os autores concluiram
que os VCs preferem realizar saidas via /PO, no entanto as trade sales possibilitam uma janela
de oportunidade disponivel por mais tempo, o que faz com que também seja uma forma de
saida preferencial. Para além disso, os autores concluiram também que o fato de existir
sindicacdo acelera o processo de saida dos VCs, sendo que o impacto mais visivel é via IPO. Por
fim, foi ainda possivel concluir que existem diferencas significativas no que refere aos tipos de
saida e duracdo dos investimentos em relacdo a empresas que se encontram localizadas no
Silicon Valley ou na Route 128 em comparacdo a outras zonas dos USA.

Félix et al (2014) procederam a uma analise da decisdo de saida dos VCs na Europa, através
do estudo de quanto tempo levam a efetuar a saida do investimento, e como a duragdo interage
com a forma de saida. O estudo foi realizado através de competing risks models, assim como
Giot e Schwienbacher (2007), visto ser o modelo mais adequado para estudos relacionados com
duragbes de tempo. A amostra utilizada foi composta por 146 VCs provenientes de 20 paises
europeus, que responderam a um questionario realizado pelos autores no periodo de novembro
de 2004 a maio de 2005. A informacgdo prestada permitiu aos autores concluirem que os VCs
gue se encontram associados a instituicdes financeiras realizam saidas curtas, nomeadamente
no que diz respeito a saidas realizadas sob a forma de trade sales, assim como o fato de a
presenca no conselho de administracao levar a investimentos mais longos.

Espenlaub et al (2015) estudaram as formas de saida realizadas por VCs do Reino Unido em
empresas espalhadas por todo o mundo, assim como quais os determinantes dessa escolha. Esta
anadlise contou com uma amostra de 4033 investimentos de VCs realizados por 477 VCs, nos
quais a saida foi realizada no periodo de 1990-2010. Os resultados deste estudo mostraram que
as trade sales sao a forma mais comum de saida dos investimentos realizados por VCs
provenientes do Reino Unido. No entanto, a probabilidade de saida via /PO é bastante elevada
para os investimentos em empresas fora do Reino Unido, o que explana diferengas em termos
de variagdes de comportamento dos VCs face a outros paises. Além do mais, os autores ainda
concluem que VCs com experiéncia tem uma maior probabilidade de realizar saidas com sucesso

do que as VCs inexperientes.
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A realizacao do capital investido comporta a etapa onde o investidor recolhe o resultado
do seu investimento, dai resulta a importdncia da definicdo de uma estratégia de
saida/desinvestimento, devendo esta ser repensada e considerada varias vezes ao longo de todo
o processo de investimento em func¢do da evolucdao do negdcio bem como das condigOes
macroecondmicas (Wall & Smith, 1997).

Apesar de Haines Jr et al. (2003) referir que as decisGes de investimento dos BA estdo
muitas vezes enraizadas nas suas expectativas de saida, e da necessidade de existir um
planeamento da saida aquando da decisao inicial de investimento, os BA nao definem a priori
uma estratégia de saida clara, sendo esta muitas vezes nao planeada, talvez devido a uma visao
prevalecente na comunidade de BA "if you make good investments, the exit will take care of
itself" (Mason et al, 2013, p.26), bem como pela convicgdo de que é inapropriado discutir a saida
com o empreendedor antes do investimento, podendo tal gerar conflitos (Mason & Botelho,
2016).

No estudo desenvolvido por Osnabrugge (2000), sobre o processo de investimento dos BA,
foi testado junto de uma amostra de 143 BA e 119 VCs provenientes do Reino Unido, se os VCs
se preocupavam mais com o processo de saida que os BA, onde foi possivel chegar a uma
conclusdo afirmativa.

A importancia do investimento por parte dos BA ndo reside no montante investido, mas no
efeito desse investimento (e no envolvimento dos BA) na construgdo de empresas de sucesso.
Posto isto, as saidas bem-sucedidas sao importantes ndo sé porque indicam que uma empresa
de sucesso foi criada, mas também porque fornecem aos investidores riqueza para utilizar em
novos investimentos, encorajam empresarios a exercer o papel de BA e fornecer um sinal dos
retornos possiveis, 0 que aumenta o entusiasmo dos BA existentes e atrai novos BA (NACO,
2015).

Uma saida de sucesso requer que o negdcio tenha alcancado uma dimensao significante e
capacidade de aumentar as receitas e gerar lucros (Mason & Botelho, 2016).

McKaskill (2009) e Mason e Botelho (2016) defendem que o fato de a fase de saida
constituir um evento importante no processo de investimento, esta necessita de desempenhar
um papel mais determinante aquando da tomada de decisdo de investimento, ou seja, 0 método
de saida devera ser pensado antes do BA efetuar o investimento, de modo a poder otimizar os
recursos investidos.

Sao identificadas trés situagcdes em que ocorrem saidas: (i) quando a empresa cessa a
negociagdo por razdes financeiras (por exemplo faléncia), (ii) quando uma empresa é adquirida

por outra organizagdo e (iii) quando o empresario deixa o negdcio em processo de sucessao (por
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exemplo, através da sucessdo familiar, venda da empresa ou partida forcada) (DeTienne &
Wennberg, 2013).

O processo de saida do investimento envolve, normalmente, agentes internos ao negdcio
(por exemplo, empresdrio (s), gerentes e, em alguns casos, empregados) e agentes externos,
gue é o caso dos BA, através da venda das suas participa¢cdes na empresa. Neste processo os BA
precisam de abordar os empresdrios acerca da necessidade de uma eventual saida e discutir
com eles o contexto das suas ambicdes e aspira¢des e o realismo de suas expectativas (Mason

& Botelho, 2016).

2.4.1. Tipos de Saida

Da analise a literatura, verifica-se que as formas mais usuais de saida deste tipo de investimentos

sdo as seguintes:

- Recompra da participacdo por parte dos anteriores proprietarios (Buyback), onde o BA

vende a sua participacdo aos empresarios, com um valor superior;

- Aquisicdo (Acquisition), onde toda a empresa acaba por ser vendida a investidores

terceiros;

- Liguidacdo da empresa (Write-off), processo em que a empresa se extingue, através do

pagamento dos passivos pelos ativos no momento da sua dissolugao;

- Venda direta a terceiros (Trade Sale), onde o BA vende a sua participagdo a compradores
estratégicos. Esta opcdo leva a criagdo de uma oportunidade de diversificacdo do negdcio e de
um novo investimento para a empresa. No caso dos investimentos exercidos por BA, esta opgao
de saida pode-se verificar com a venda a VCs (Carpentier & Suret, 2013), assumindo-se que a
empresa ja estd numa fase mais avangada do negdcio, o que demonstra a complementaridade
entre estas duas formas de capital de risco;

- Venda em Bolsa (/PO), que consiste na oferta de titulos da empresa para venda ao publico

em geral, através do mercado bolsista. Embora sob as circunstancias certas "ir a publico" pode

ser atraente, os custos de uma IPO podem ser elevados.

Entre estas formas de saida é dado maior destaque a saida através de uma IPO e através
da aquisicao (Shane, 2005), sendo que o método de saida utilizado pelos BA considerado mais
comum é a aquisicdo (DeGennaro, 2010). Esta tendéncia pode estar relacionada com o fato de
uma saida através de uma IPO levar a que as empresas tenham de suportar encargos financeiros
relacionados com as exigéncias regulamentares de ir a publico (Force, 2011), e também pode

estar relacionada com as condicdes de mercado verificadas desde a explosao da bolha das
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Dote.com, que é apontada como uma das causas do decrescimento de saida de investimento
via IPO, tanto nos USA como no Canada (Carpentier & Suret, 2015). Contudo, Wiltbank (2009),
refere no seu estudo que a taxa de participacdo dos BA em IPOs continua significante, em
comparagdo com os VCs, apesar de ser menos frequente que estes.

Posto isto, é percetivel a predominancia de que os BA geralmente liquidam os seus
investimentos através da venda da sua parte da empresa, seja a terceiros, a outros investidores
privados, ou aos acionistas existentes (Mason & Harrison, 2002; e, Carpentier & Suret, 2015). E
a saida dos BA do negdcio através de trade sales pode, por vezes, coincidir com a entrada de VC
na empresa, o que demonstra a sua complementaridade enquanto formas diferentes de capital
de risco, tal como ja referido (Harrison & Mason, 2000; e, Carpentier & Suret, 2013).

Do ponto de vista dos BA, as trade sales proporcionam um retorno maior do que uma /PO,
argumentando que uma pequena empresa inovadora vale mais como parte de uma grande
organizacdao do que como uma Unica entidade (Gray, 2011).

No estudo efetuado por Carpentier e Suret (2015), foi concluido que os BA, principalmente
guando ndo investem sozinhos, preferem trade sales como opc¢ao de saida, pelo fato de serem
mais faceis e rapidas de concluir, por geralmente oferecerem taxas de retorno mais favoraveis,
e por acreditarem que um investidor estratégico tem os recursos para atingir determinadas
metas e explorar o potencial inovador do negécio, enquanto que uma saida através IPO nao tem
essa capacidade nem objetivo. Ou seja, para além da facilidade que as trade sales constituem
para os BA, esta forma de saida é também exercida pelos BA devido a sua ligagdo com a empresa,
e ao interesse no futuro da empresa depois da sua saida.

Por fim, verifica-se ainda que a maioria dos autores implicitamente ignora outra forma de
saida do investimento, que é a recompra por parte dos anteriores proprietarios (buyback), que

constitui uma opcdo de saida mais frequente para os BA passivos (Wall & Smith, 1997).

2.4.2. Duragao do Investimento

Apesar da importancia da forma de saida, e considerando que uma start-up normalmente
ndo consegue criar lucros até aos 3 anos de atividade, uma varidvel importante que também
deve ser estudada quando se trata da fase de saida dos BA de um investimento é a duragao do
seu investimento. Portanto, o que se deve perceber ndo é "se", mas "quando" uma saida ira
ocorrer (Mason & Botelho, 2016; Félix et al, 2014).

A National Angel Capital Association of Canada (NACO), no seu relatério de 2014, refere
gue investimentos com longos horizontes de tempo restringem a capacidade dos BA de

reinvestir em novas empresas, o que eleva a pertinéncia de estudo desta varidvel, pois um BA
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apenas deve sair do seu investimento quando ja conseguir criar riqueza. Contudo, é necessario
ter em consideracdo que um longo periodo de investimento restringe a disponibilidade
financeira do BA para investir noutros negécios (Mason & Botelho, 2016).

Considerando o envolvimento dos BA com os empreendedores financiados, o processo de
saida pode ser considerado um processo lento, comparativamente ao que acontece com os VCs.
Nao existe consenso em relacdo a duracao dos investimentos realizados pelos BA, no entanto,
estudos recentes referem que estes demoram, em média, 5 anos até que seja possivel efetuar
uma saida (DeGennaro, 2010), enquanto que os investimentos realizados pelos VCs demoram
cerca de 4 anos (Félix et al, 2014). O que é compreensivel, visto que o momento de investimento
também é diferente e a fase da empresa em que os BA investem carece de mais envolvimento
e dedicacdo. Ainda em comparagao com os VCs, os BA demonstram menos preocupag¢do no que
refere ao processo de saida (Osnabrugge, 2000), talvez pelo fato de os VCs terem a obrigacdo
de devolver os retornos aos seus investidores institucionais, e ainda pelas questdes
regulamentares a que estdo sujeitos.

No entanto, alguns BA tém defendido saidas curtas como uma abordagem de investimento
atraente (Peters, 2009). A vantagem de tal estratégia é que os empresarios e os BA podem evitar
os vdrios desafios de assegurar investimentos subsequentes dos VCs. No entanto, esta
abordagem possui a desvantagem de a empresa nao conseguir alcancar todo o potencial do

negécio (Hellamn & Thiele, 2015).
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGAGAO

3.1. Hipéteses e Objetivos de Pesquisa

A fase de saida do investimento é um evento possuidor de grande importancia,
manifestando relevancia na determinac¢do da performance dos investimentos exercidos pelos
BA (Capizzi, 2015). Considerando que a maioria da literatura refere que os BA ndo definem a sua
estratégia de saida aquando do processo de escolha de investimento, é determinante perceber
como é que esta fase se realiza, assim como quanto tempo é que leva o processo de
investimento, até que seja possivel efetuar essa saida.

Posto isto, o problema de estudo que se coloca é o seguinte: como € que os BA efetuam a
saida dos seus investimentos e quanto tempo é que levam para efetuar essa saida?

O presente trabalho tem como objetivo principal analisar a duracdo do investimento e o
tipo de saida escolhido por parte dos BA, estudando a interacdo entre estes dois aspetos da
decisdo de saida.

Deste modo, os objetivos especificos do presente trabalho de pesquisa consistem em:

- Estudar o impacto que o nivel de experiéncia dos BA tem na duragdo do investimento;

- Compreender a influéncia da percentagem da riqueza pessoal o BA colocada no

investimento, na dura¢ao do mesmo;

- Perceber qual a influéncia do nivel de educacdo dos BA na duracdo dos seus

investimentos;

- Compreender a influéncia do tipo de investimento na sua duracao;

- Analisar o efeito de varias varidveis contratuais e de gestdo de negdcio na duragdo do

investimento realizado pelos BA;

- Identificar o tipo de saida mais utilizado pelos BA americanos.

Por forma a conseguir alcangar os objetivos apresentados foram delineadas as seguintes

hipdteses:
Hip. 1: BA com menos experiéncia apresentam investimentos com maior duragdo.
De acordo com Avdeitchikova et al. (2008), um BA é um investidor que ndo sé investe

dinheiro, mas que também se envolve ativamente nos negdcios, oferecendo apoio aos

empreendedores com base na experiéncia adquirida anteriormente. Os seus resultados indicam
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gue estas contribuicdes podem mudar ao longo do tempo, a medida que os BA acumulam mais
rigueza e/ou experiéncia. Estas conclusGes sugerem que as carateristicas dos investimentos
realizados pelos BA sofrem alteracGes consoante a sua experiéncia enquanto investidor.

A hipdtese 1 pretende testar se os BA menos experientes, no que se refere a investimento
em empresas em fases embriondrias, carecem de mais tempo no processo de desenvolvimento
do negdcio, necessario ao sucesso da empresa.

Esta suposicdo considera que os BA menos experientes ndo conhecem tdo bem o
negdcio/mercado onde estdo a investir, leva a que necessitem de mais tempo a resolver a
assimetria de informacdo existente. Para além disso, esses BA tém menor reputacdo nos
mercados, apresentando uma rede de contactos mais reduzida, o que provoca a necessidade de

consolidar o investimento durante mais tempo.

Hip. 2: Quanto mais riqueza pessoal o BA colocar no investimento, menor serd a duragao

desse investimento.

Os BA sao na sua generalidade pessoas bem-sucedidas, com disponibilidade financeira para
investir em negdcios com um risco elevado de sucesso. Conforme mencionado anteriormente
no ponto 2.2 da presente dissertagdo, estes investidores investem apenas uma pequena parte
do seu capital em novos negdcios, de modo a que caso percam dinheiro tal ndo afete
drasticamente a sua forma de viver (Ramadani, 2009).

Com base no referido e no fato de o BA necessitar de disponibilidade financeira para
investir em varios negécios ao mesmo tempo considera-se pertinente perceber se a
percentagem de riqueza pessoal que o BA coloca no investimento influencia a sua duragdo, na
medida em que quanto maior for essa percentagem, mais rapidamente vai querer ver o retorno

do seu capital e rendimento gerado.

Hip. 3: BA com maior nivel de educagdo realizam investimentos com maior duragao.

De acordo com os estudos realizados por Ramadani (2009), 75% dos BA sdo individuos com
qualificacdes universitdrias. Baseado nesta evidéncia, e em conformidade com as hipdteses
anteriormente referidas, que também analisam as carateristicas dos BA, pretende-se perceber
se aliado a estas qualificagGes elevadas os BA realizam investimentos com maiores duracoes,

apresentando um maior contributo em termos de apoio nao financeiro, visto estarem mais
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preparados para lidar com questdes relacionadas com a capacidade de resolucdo de problemas
de informacao e incerteza, levando a que a duracao do investimento seja mais longa.

Além do referido, Félix, Pires & Gulamhussen (2014) também estudaram esta carateristica
em relacdo aos VCs, referindo ainda que os VC’s com qualificagcdes mais elevadas ndo necessitam
de utilizar saidas rapidas, por vezes prematuras, para sinalizar a sua qualidade enquanto

investidores, o que também podera ser valido para os BA.

Hip. 4: Investimentos realizados por BA em empresas em etapas de vida mais iniciais

apresentam maiores duracgdes de investimento.

Como mencionado anteriormente no ponto 2.3 da presente dissertacdo, os BA tendem a
investir essencialmente em empresas em fases embriondrias, nas quais se incluem as fases seed,
early e start-up (Haines Jr. et al., 2003). Estas fases sdo caraterizadas por se encontrarem no
inicio do ciclo da vida do negdcio, em que é necessario estabelecer objetivos, prioridades e
estratégias, e auxiliar o empreendedor a inserir a empresa no mercado. Assim, é nestas fases
que os empreendedores necessitam dos contributos, financeiro e ndo-financeiros, por parte dos
BA, de modo a que consigam ultrapassar os desafios com que se deparam e definir varios
aspetos fundamentais ao sucesso do negécio.

De acordo com a literatura, ndo foi encontrado nenhum estudo sobre a duragdo do
investimento dos BA em fases embriondrias, no entanto, de acordo com o conhecimento
adquirido ao longo do processo de pesquisa, considera-se pertinente testar a hipdtese
apresentada, pelo fato de se considerar que é necessario mais trabalho e dedica¢do por parte

dos BA, em conjunto com o empreendedor, em negdcios pouco estabelecidos.

Hip. 5: Investimentos realizados por BA em empresas de base tecnoldgica apresentam

maiores duragdes.

Outra carateristica encontrada por varios investigadores, nomeadamente Wiltbank et al.
(2009), no que refere ao perfil dos BA, é a sua capacidade de lidar com a incerteza inerente a
novos projetos, especialmente em projetos empresariais de base tecnolégica. Dada a
imaterializacdo deste mercado é necessario conseguir lidar com o risco e assimetria de
informacdo associados aos avangos da tecnologia, sendo necessario realizar investimentos mais

ponderados e estruturados, auxiliando na adaptacdo constante ao meio onde o negdcio se
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encontra inserido. Assim, pretende-se testar se o fato de o investimento realizado pelos BA for
numa empresa de base tecnoldgica apresenta uma duragdo superior a investimentos a

empresas que nao sao de base tecnoldgica.

Hip. 6: A presencga do BA no conselho de administragcdo da empresa em que investiu conduz

a investimentos de durag¢do mais curta.

De acordo com a literatura, verifica-se que os BA fazem por vezes exigéncias em termos de
presenca no conselho de administracdo das empresas em que investem (Lahti, 2011) como
forma de protegerem e monitorizarem o seu investimento. Esta presenca possibilita-lhes um
maior conhecimento do que a acontece no dia-a-dia da empresa, permitindo a tomada de
decisdes de acordo com o plano de negécios definido e a identificacdo de oportunidades que
possam gerar valor para a empresa (Madill et al., 2005), possibilitando, assim, que esta caminhe
para a rendibilidade estimada inicialmente, e consequentemente, para um processo de

evolugdo do negdcio mais rapido e um investimento com menor duragdo.

Hip. 7: Investimentos sindicados realizados por BA apresentam duragées mais curtas.

A literatura sugere que muitos BA optam por investir em conjunto, beneficiando do
conhecimento do grupo, o que ajuda a prevenir erros e da um certo conforto em termos de
investimento (Degennaro, 2010). Estes sdo, essencialmente, BA passivos que ndo pretendem ter
um papel presente no investimento (Prowse, 1998) e BA mais experientes (Kelly & Hay, 2000)
gue tencionam alavancar o seu investimento.

O fato de varios BA experientes investirem através de sindicagdo possibilita um aumento
das suas capacidades, financeiras e ndo-financeiras, o que leva a que exista menos assimetria
de informac¢do e um alargamento da rede de contactos, partilha de conhecimento e reparticao
do risco de negdcio (Osnabrugge, 2000; Harrison, Mason & Robson, 2010).

Por fim, a presente hipdtese pretende testar se todos os beneficios indicados acima,
associados a sindicagdo, permitem aos BA que investem através de sindicacdo realizar

investimentos com durag¢Ges mais curtas do que os que investem sozinhos.
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Hip. 8: Um maior nivel de interacdo dos BA com a empresa/empreendedores em que

investiu conduz a investimentos de dura¢do mais curta.

Como mencionado anteriormente no ponto 2.2 da presente dissertacdo, os BA sdo
investidores que contribuem, de forma financeira e nao-financeira, para o desenvolvimento e
sucesso das empresas/ideias em que investem. Com este investimento, os BA apoiam os
empreendedores com a sua experiéncia e conhecimento, resultando em vdrios momentos de
interacdo entre os mesmos.

De acordo com Wiltbank e Boeker (2007) esta interacdo apresenta uma tendéncia positiva
no que diz respeito a sua frequéncia e aos proveitos financeiros dos BA, visto que também é
dado um maior contributo aos empreendedores por parte destes.

Posto isto, considera-se pertinente testar se quando esta interacdo é frequente, resultando
num maior contributo por parte dos BA no desenvolvimento do negdcio, os investimentos

apresentam duracdes menores do que quando existe menos interagao.

Por fim, o presente trabalho engloba também a verificagdo do tipo de saida mais utilizado
pelos BA americanos, no periodo compreendido entre 1990 e 2007.

De acordo com a literatura®, é pertinente verificar qual a forma mais utilizada para sair do
investimento. Desta forma, acredita-se que os tipos de saida mais utilizados por parte dos BA
sdo a venda direta, seja através de trade sales ou acquisition, no entanto ndo existem dados
concretos que sustentem tais informacGes, o que torna necessario testar esta hipotese. Assim
sendo, e de acordo com a informacdo presente na base de dados utilizada para o estudo em

causa, serdo analisadas as seguintes formas de saida: Acquisition, Write-Off, Trade Sales e IPO.

3.2. A amostra

Nos demais estudos analisados sobre BA, a amostra utilizada é reportada como a maior
dificuldade encontrada (Harrison & Mason, 2008), sendo mencionado com bastante frequéncia
a dificuldade na obteng¢do de amostras validas para a realizacdo de estudos empiricos.

Isto deve-se, essencialmente, ao fato da atividade dos BA ndo ser regulada nos mercados,
o que faz com que estes ndo divulguem informacdo sobre as suas praticas de investimento
(Johnson & Sohl, 2012). Esta falta de informacdo leva a que ndo existam bases de dados de

acesso geral disponiveis sobre os BA, e consequentemente, a que os estudos desenvolvimentos

4\eja-se o ponto 2.4.1 deste trabalho.
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acerca dos BA sejam baseados em informacdo primaria provenientes dos préprios BA por norma
com um reduzido niumero de respostas, o que pode causar problemas relacionados com a
precisao da informacao.

A base de dados utilizada no presente estudo foi desenvolvida pela Kauffman Foundation,
uma fundacao privada fundada nos EUA pelo empresério e filantropo Ewing Marion Kauffman
(1916-1993). O trabalho da fundagdo baseia-se no auxilio a sociedade, de modo a que os
cidaddos consigam alcancar a independéncia econdmica através do avanco da realizacdo
educacional e sucesso empresarial.

Os dados presentes na referida base de dados dizem respeito a estratégias pré e pods-
investimento e aos retornos ganhos em investimentos ja terminados, para o periodo
compreendido entre 1990 e 2007 (Wiltbank & Boeker, 2007). Para a obtenc¢do destes dados,
foram contactados 276 grupos de BA da América do Norte, através de um questiondrio
disponibilizado online, para que partilhassem as suas experiéncias enquanto investidores, de
forma confidencial. Destes, apenas 86 grupos participaram no projeto, obtendo-se uma taxa de
resposta de 31% por cento.

Considerando que apenas se pretende tratar dados acerca da saida do BA do investimento,
e tendo sido necessario remover algumas observagdes atipicas, apenas foram tidas em conta
informacgdes provenientes de 88 BA, num total de 159 investimentos sobre os quais ja foi

efetuada a saida.

3.3. As variaveis de estudo

De maneira a conseguir retirar um melhor entendimento sobre a fase de saida dos BA dos
seus investimentos, e de acordo com o objetivo do presente estudo e com as hipdteses
anteriormente estipuladas, foi realizada uma selecdo das mais de setenta varidveis disponiveis
na base de dados utilizada.

O conjunto das variaveis escolhidas para serem estudadas resulta da andlise da literatura
efetuada, sendo que as varidveis dependentes sdo a Duragdo (duration), medida em anos, do
investimento realizado pelo BA; e, os tipos de saida do investimento utilizados pelos BA, sendo
eles:

- Acquisition: Saida do investimento através de Acquisition. A variavel foi transformada numa
Dummy que assume o valor “1” caso o BA tenha realizado a saida do investimento através de

Acquisition, e assume o valor “0” caso nao tenha sido este o tipo de saida escolhido;

33



- Write-Off: Saida do investimento através de Write-Off. A variavel foi transformada numa
Dummy que assume o valor “1” caso o BA tenha realizado a saida do investimento através de
Write-Off, e assume o valor “0” caso ndo tenha sido este o tipo de saida escolhido;

-Trade Sales: Saida do investimento através de Trade Sales. A variavel foi transformada numa
Dummy que assume o valor “1” caso o BA tenha realizado a saida do investimento através de
Trade Sales, e assume o valor “0” caso nao tenha sido este o tipo de saida escolhido;

-IPO: Saida do investimento através de /PO. A varidvel foi transformada numa Dummy que
assume o valor “1” caso o BA tenha realizado a saida do investimento através de /PO, e assume

o valor “0” caso ndo tenha sido este o tipo de saida escolhido.

Em relacdo as varidveis independentes, e tendo em conta as hipdteses em estudo, as
variaveis utilizadas foram segmentadas em 3 grupos. O grupo 1, denominado Carateristicas dos
BA agrupa as variaveis representativas das carateristicas pessoais e profissionais dos BA, o grupo
2, denominado Tipo de investimento agrupa as varidveis que dizem respeito a industria
escolhida pelos BA para realizar o seu investimento, assim como a fase em que o negdcio se
encontra quando é realizado o investimento, e o grupo 3, denominado Varidveis contratuais e
de gestao do negdcio agrupa as varidveis referentes a gestao do investimento realizado pelos

BA.

O grupo 1 (Carateristicas dos BA) é constituido pelas seguintes 3 variaveis:

- totalinv: NUmero total de investimentos;

- wealth: Percentagem de riqueza pessoal investida;

- edlevel: Nivel de Educacdo do BA. Os dados presentes na amostra utilizada ndo apresentam
nenhum caso em que os BA ndo possuam, pelo menos, a licenciatura, pelo que se optou pela
transformacdo da varidvel em uma Dummy, que assume o valor “1” se possuir uma
Pdésgraduacdo, Mestrado ou Doutoramento e assume o valor “0” se o BA possui apenas

licenciatura.

O grupo 2 (Tipo de Investimento) é constituido pelas seguintes 2 varidveis:

- earlystg: Fase do negdcio no momento do investimento. A varidvel foi transformada numa
Dummy que assume o valor “1” caso o BA tenha investido em negdcios em fase seed, startup e
early growth, e assume o valor “0” caso o BA tenha investido em negdcios em fase late growth
ou turn around,

- hghtech: Tipo de Industria do negécio investido. Esta variavel sofreu uma agrega¢do em relagao

aos sectores identificados nos dados presentes na amostra, sendo transformada numa Dummy,
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gue assume o valor “1” caso tenha investido em negdcios considerados Hight Tech e assume o
valor “0” caso o BA ndo tenha investido em negdcios que ndo sdo considerados Hight Tech. A
agregacdo realizada respeita a regra utilizada pela EVCA aquando da classificacdo de

investimentos e a agregacao indicada pela Fundacao Kauffman.

O grupo 3 (Varidveis contratuais e de gestdo do negdcio) é constituido pelas seguintes 3
varidveis:

- extboard: Nimero de BA no conselho de administracdo no momento de saida do investimento.
A variavel foi transformada numa Dummy que assume o valor “1” quando existem pessoas
exteriores a empresa no conselho de administracdo, e assume o valor “0” quando nao existam
pessoas exteriores a empresa no conselho de administragao;

- syndict: NUmero de investidores no momento do investimento. A varidvel foi transformada
numa Dummy que assume o valor “1” caso exista mais do que um investidor, assumindo-se
sindicacdo, e assume o valor “0” caso ndo exista mais do que um investidor;

- interact: Frequéncia de interacdo do BA com os empreendedores. A variavel foi transformada
numa Dummy que assume o valor “1” caso esta seja constante (diariamente, semanalmente,
mensalmente ou quadrimestralmente), e assume o valor “0” caso seja rara (anualmente ou

raramente).

Em resumo, espera-se que as referidas varidveis apresentem os seguintes sinais de relagdo com

a duracdo do investimento realizado pelos BA:

Tabela n? 1 - Tabela sintese das varidveis em estudo

Relagdao com

Grupo Variavel Descrigao Duragdo do

Investimento
totalinv Numero total de investimentos -

Carateristicas - - -
dos BA wealth Percentagem de riqueza pessoal investida -
edlevel Nivel de Educagdo +
Tipo de earlystg Fase do negdcio no momento do investimento +
Investimento hghtech Tipo de Industria do negdcio investido +
Varidveis extboard Numero de BA no conselho de administragdo no momento de saida do investimento -
contratuais e syndict Ndmero de investidores no momento do investimento -
de gestdo do

hegdcio interact Frequéncia de interagdo do BA com os empreendedores -

Fonte: Elaboragdo Propria
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3.4. 0 modelo empirico

Visto que o presente trabalho de pesquisa visa atingir os mesmos objetivos que o trabalho
desenvolvido por Félix et al (2014), com foco nos BA em detrimento dos VCs, o modelo empirico
que ird ser utilizado para testar as hipéteses anteriormente mencionadas é o competing risks
model, que também ja foi utilizado por Giot e Schwienbacher (2007) quando analisou a durag¢ado
do investimento e a forma de saida de VCs americanos. A escolha deste modelo deve-se ao fato
do objetivo do presente estudo consistir em analisar o tempo para a saida do investimento
guando ndo existe apenas uma alternativa de saida, o que faz com que o investidor tenha de
escolher a saida que lhe for mais vantajosa a altura.

O compenting risks model acenta em conceitos importantes da andlise de sobrevivéncia,
sendo eles a fun¢ao de sobrevivéncia, que da a probabilidade de a duracdo (T') ser maior do que
t,ouseja, S(t) = P(T >t) =1 —F(t), eafungdo hazard, h(t) = f(t)/S(t), que indica a taxa
de saida condicional (Rodriguez, 2007).

Na andlise da regressao de duracdo, assume-se que as funcdes de risco e relacionamento
variam de acordo com suas carateristicas, ou seja, se X é o vetor de k varidveis explicativas, a
funcdo hazard é h(t, X) e a fungdo de sobrevivéncia é S(t, X).

Para realizar esta analise, existem dois modelos, para a apresentag¢do dos resultados, que
podem ser usados, que sdo o Proportional Hazard Model (PH) e o Accelerated Time Failure
Model (ATF).

No Modelo Proportional Hazard, a fungdo hazard pode ser decomposta em duas fungdes
distintas: h(t,X) = hy(t,®)@(X,8), onde hy(t, @) é a base da fungdo, que é uma fungdo de t
sozinho, e @(X, B), que é uma fungdo das k varidveis explicativas isoladamente (a e 8 sdo os
vetores dos parametros a serem estimados). Importa referir que existem modelos diferentes de
PH dependendo dos pressupostos sobre a base da funcao hazard.

As vantagens deste modelo estdo associadas ao fato de se poder obter estimativas dos
coeficientes de regressado, hazard ratios e curvas ajustadas; € um modelo robusto, ou seja, os
resultados obtidos sdao muito préximos dos obtidos através de modelos paramétricos; é possivel
estimar os coeficientes na parte exponencial do modelo, e, assim, avaliar o efeito das varidveis
explicativas. A medida do efeito hazard ratio, é calculada sem ter de se estimar o risco basal da
funcao.

No entanto, o mesmo apresenta como desvantagens o fato de proporcionar estimativas
constantes para o efeito das covaridveis ao longo de todo o estudo, e ainda a dificuldade de

interpretacdo de covaridveis dependentes no tempo.
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Este modelo ndo é paramétrico, o que significa que ndo necessita que seja especificada a
distribuicdo dos tempos de sobrevivéncia, o que simplifica a sua utilizacdo, no entanto também
o torna menos explicativo em comparacao com os modelos paramétricos.

Em relacdo ao Modelo Accelerated Time Failure, este considera a especificacao do efeito
do tempo até a saida do investimento, ou seja, quanto tempo é que o BA demora até sair do seu
investimento, mostrando a aceleracdo ou o abrandamento do processo de investimento,
assumindo uma relacdo linear entre o tempo de sobrevivéncia e as varidveis explicativas:

InT=X'B+ ou T =expX'B)v (D

Onde T representa o tempo até a ocorréncia da saida do investimento; X'e 8 representam
as varidveis explicativas, e os respetivos coeficientes de regressao que representam o efeito das
varidveis na duragdo do investimento; v = e’ e o s3o um fator de escala (que estd relacionado
com os parametros de forma para a funcdo hazard); e u representa o erro assumido na
distribuicdo paramétrica.

Diferentes distribuicdes para u levam a diferentes modelos ATF. Por exemplo, se u segue
uma distribuicdo normal, entdo T segue uma distribuicdo log-normal; Quando u segue a
distribuicdo log-gamma, T é distribuido de acordo com a gama G generalizada; e se u segue a
distribuicdo logistica, entdo T segue a distribuicdo log-logistica. O modelo gama generalizado
incorpora varios outros modelos como casos especiais, portanto pode ser usado para testar a
especificagdo do modelo.

Contrariamente ao que acontece com o modelo PH, este é predominantemente
paramétrico, o que implica que a distribuicdo da amostra tenha de ser conhecida, assim como a
verificacdo dos pressupostos do modelo. No entanto, isto leva a que as estimativas dos
parametros de regressao sejam mais robustas e menos afetadas pela escolha da distribuicdo de
probabilidade, o que facilita a interpretacdo dos resultados.

Por fim, e de acordo com os estudos efetuados anteriormente por Giot e Schwienbacher
(2007) e Félix et al (2014) sobre a duragdo dos investimentos de capital de risco, ira utilizar-se o

modelo ATF.

O modelo de regressdo que ira ser utilizado é o seguinte:

InT;; = Bg + Py jTotalinv; + B, jWealth; + B3 jEdlevel; + B, jEarlystg;
+ Bs jHghtech; + B¢ jExtboard; + P ;Syndict; + Pg;Interact;
+ ouy; 2)

Onde i representa o BA e j o tipo de saida.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Carateriza¢ao da amostra e analise descritiva

A analise realizada na presente dissertacdao fornece informacdes pertinentes sobre as
varidveis utilizadas no estudo, sendo os seus resultados apresentados de acordo com o grupo
correspondente: Carateristicas dos BA; Tipo de Investimento; e, Varidveis contratuais e de
gestdo do negdcio, para além das varidveis dependentes. Ird proceder-se a uma andlise

descritiva das varidveis dependentes seguidas da andlise descritiva das variaveis independentes.

Tabela n? 2 — Estatistica Descritiva

Grupo Variavel N Média Desvio-padrao Minimo Maximo
duration 149 3,946 3,594 1 23
o acquisit 159 0,396 0,491 0 1
Variaveis writeoff 159 0,289 0,455 0 1
Dependentes
tradesal 159 0,138 0,346 0 1
IPO 159 0,101 0,302 0 1
totalinv 150 14,487 10,290 1 63
Carateristicas 0 jth 149 17,678 17,828 1 90
dos BA
edlevel 139 0,777 0,418 0 1
Tipo de earlystg 158 0,924 0,266 0 1
Investimento hghtech 158 0,468 0,501 0 1
Varidveis extboard 95 0,811 0,394 0 1
contratuaise  gyndict 126 0,563 0,498 0 1
degestdodo i et 143 0,797 0,403 0 1

negdcio

Fonte: Elaboragdo Propria

4.1.1. Variaveis Dependentes

Numa primeira analise é possivel verificar que, no que diz respeito as varidveis
dependentes em estudo, a Duragdo do Investimento e o Tipo de Saida, existem dados referentes
a 149 duragbes, nas quais os BA apresentam uma média de 4 anos por investimento, valor
aproximado ao que era esperado de acordo com a literatura, que aponta para uma média de 5
anos por investimento. Estas carateristicas serdo analisadas com mais rigor no ponto 4.2. da

presente dissertacao.
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Um valor ndo esperado é a duracdo maxima de 23 anos, no entanto esta poderd ser
explicada pela continuacdo do BA no negdcio investido, pois este poderd ganhar algum
envolvimento no negdcio e adiar a fase de saida.

Em relagdo ao tipo de saida utilizado existem dados referentes a 159 saidas, verificando-se
gue o método de saida com média mais elevada é Acquisition (39,6%), seguido por Write-off
(28,9%), Trade Sales (13,8%), e no final IPO (10,10%). Estes valores vdo ao encontro da opinido
DeGennaro (2010), que como ja foi referido anteriormente, considera a Acquisition o método
de saida mais utilizado pelos BA.

A preferéncia por este método de saida poderd estar relacionada com a nova dinamica
empresarial em torno das startups, que leva a que mesmo os empreendedores prefiram vender
toda a empresa apés o periodo de crescimento de negécio.

Em comparacdo com as conclusdes obtidas por Carpentier e Suret (2015), verifica-se que
existem diferencas nas preferéncias do método de saida entre os BA Americanos e os BA
Canadianos. No entanto, convém referir que a amostra utlizada por Carpentier e Suret (2015) é
constituida por apenas 35 respostas, o que também poderd n3do ser representativa da
populagdo.

No que refere as diferengas relacionadas com os VCs, verifica-se que os métodos
preferenciais por estes — IPO e Trade Sales — sdo os métodos menos utilizados pelos BA. Esta
diferenca poderd estar relacionada com as fases em que os negdcios/empresas nos quais os BA
investem se encontram, considerando a preferéncia e aptiddao dos mesmos por negdcios, early
stage, o que faz com que necessitem de mais tempo até poder ser realizada uma saida por via
de IPO, e no que diz respeito as Trade Sales estas representarem a “passagem” do investimento
a outro intermediario do mesmo tipo situagdo esta que poderd ndo ser tdo usual no caso dos

BA.

4.1.2. Variaveis do Grupo Carateristicas dos BA

O Grupo de varidveis Carateristicas dos BA inclui apenas varidveis que dizem respeito a
carateristicas pessoais e profissionais dos mesmos.

De modo a perceber o nivel de experiéncia que os BA possuem analisou-se a varidvel
totalinv, que representa o numero total de investimentos ja realizados pelo BA. Com esta
variavel é possivel verificar que os BA presentes na amostra ja realizaram a saida de cerca de 15
investimentos, em média. No entanto importa referir, que esta média, tem a si associado um

desvio-padrao elevado, de 10,290, demonstrando que a amostra utilizada inclui investidores
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com diferentes niveis de experiéncia, permitindo-nos perceber o impacto desta caracteristica
ao nivel do tempo e forma de saida.

Da pesquisa realizada, verifica-se que ainda nao foi realizado nenhum estudo, com o
mesmo objetivo, que tenha analisado a experiéncia dos BA, o que faz com que este seja o
primeiro a realizar esta andlise.

No que diz respeito a variavel wealth, que representa a percentagem de riqueza pessoal
investida em cada investimento, verifica-se que os BA investiram, em média, 17,678% da sua
riqgueza pessoal. Observando-se ainda que o maximo da riqueza investida pelos BA foi de 90% e
o minimo de 1%, o que demonstra que a amostra utilizada apresenta BA com diferentes
estratégias de investimento, no que refere a percentagem de riqueza investida, sendo assim
diversificada.

Tal como se sucedeu na varidvel anterior, verifica-se que o desvio-padrdo associado a
média, é bastante elevado, e até mesmo superior a média (17,828) demonstrando que esta
varidvel sofre de bastante dispersao de valores em redor da média.

Em comparagdo com a literatura apresentada, verifica-se que existe uma certa
concordancia, na medida em que os BA estdo a investir, em média, menos de 20% da sua
riqueza, o que se pode considerar uma pequena por¢ao da sua riqueza.

Em relagdo ao nivel de educacdo dos BA, analisado através da varidvel edlevel, que
determina se os BA apresentam qualificagdes elevadas, verifica-se que em média 77,7% desses
investidores possui uma formagdo superior a Licenciatura. Estes resultados vdo completamente
ao encontro do que se esperava de acordo com a literatura consultada. Deve-se ainda referir
que, da pesquisa realizada, ndo foi encontrado nenhum autor que tivesse uma opinido diferente,

nem nenhum estudo que demonstrasse que os BA ndo possuem qualificacdes elevadas.

4.1.3. Variaveis do Grupo Tipo de Investimento

O Grupo de variaveis Tipo de Investimento é constituido apenas por duas varidveis. Estas
varidveis caraterizam o tipo de ideia/empresa em que os BA investem.

Da andlise efetuada a variavel earlystg, que determina se os BA investem em negdcios em
fases early stage (seed, startup e early growth) ou ndo, verifica-se uma média de 92,4%. Este
valor confirma o exposto na literatura sobre a questdo, reforcando a tendéncia dos BA em
investir em negocios/empresas ainda em fases muito iniciais. A preferéncia em investir em
negdcios incluidos na fase early stage revela-se uma carateristica dos BA, pois sdo estes os

negocios que oferecem aos BA o desafio que estes procuram quando decidem investir o seu
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dinheiro em novas ideias, acabando por influenciar e contribuir com o seu conhecimento e
experiéncia para o futuro da ideia/empresa.

Em relagdo a varidvel hghtech, que determina se os BA investem em negdcios de natureza
high tech ou nao, verifica-se uma média de 46,8% indicando que os BA constantes desta
amostra, apesar de realizarem investimento possiveis de enquadrar nesta categoria, também
optam por investir em outro tipo de atividades, ndo demonstrando preferéncia. Contudo,
também é possivel perceber que esta ndo deixa de ser uma drea de interesse dos BA, seja pelo
avanco tecnolégico ou pela diversdao que usufruem de participar em negdcios inovadores e de

risco elevado.

4.1.4. Variaveis do Grupo Variaveis Contratuais e de Gestdo do Negdcio

Por fim, o Grupo de varidveis Contratuais e de Gestdo do Negdcio é constituido por trés
varidveis, extboard, syndict e interact.

Da andlise efetuada a varidvel extboard, que determina se existem BA presentes no
conselho de administragdo no momento de saida do investimento, verifica-se uma média de
81,1%. Este valor permite referir que este conjunto de BA teve preocupagdo em estar presente
no conselho de administragdo das empresas em que investiu, tentando garantir uma evolugdo
do negdcio no sentido do que foi previsto em termos do plano de investimento. Esta presenga,
possibilita um maior envolvimento dos BA com o negdcio investido, o que também funciona
como uma forma de protecdo dos mesmos, mantendo-se ao corrente das decisdes tomadas a
nivel organizacional e estratégico.

A variavel syndict, que determina se existem mais do que um BA no momento do
investimento, apresenta uma média de 56,3%, indicando que pouco mais de metade destes BA
realizou sindicacdo aquando da realizagdo do investimento. Este fato parece ser demonstrativo
da preocupacdo por parte dos BA em partilharem o risco do negdcio entre eles, bem como em
realizar sinergias positivas por um alargar de redes e conhecimentos passivel de ocorrer com a
sindica¢do do investimento.

Em relacdo a varidvel interact, que determina a frequéncia de interacdao do BA com os
empreendedores, apresenta uma média de 79,7%. Este valor indica que, para os investimentos
presentes na base de dados utilizada, existem mais casos em que a interacdo dos BA com os
empreendedores/empresarios era constante (diariamente, semanalmente, mensalmente ou
qguadrimestralmente) do que o contrario. Isto é demonstrativo da preocupacado por parte destes

investidores em acompanhar o negécio em que investe, portanto em serem investidores ativos
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e ndo passivos, uma caracteristica muito especifica dos VCs (ja devidamente reportada na

literatura) mas que ainda nao era conhecida ao nivel dos BA.

4.1.5. Matriz de Correlagdes

Tabela n® 3 — Matriz de Correlagdes

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7 (8) (9) (10) (11) (12)  (13)
(1) duration 1
(2) writeoff -0,2332 1
(3) acquisit 0,112 -0,5172 1
(4) tradesal 0,130 -0,2562 -0,3252 1
(5) IPO 0,080 -0,2132 -0,2712 -0,134 1
(6) totalinv 0,051 0,059 -0,023 -0,067 0,106 1
(7) wealth 0,381a -0,050 -0,087 -0,008 0,127 0,210° 1
(8) edlevel 0,040 -0,061 0,108 -0,102 -0,036 0,139 -0,186° 1
(9) earlystg -0,175b 0,131 -0,063 -0,161° 0,017 -0,072 -0,079 0,098 1
(10) hghtech -0,180° -0,015 0,051 -0,084 0,021 0,110 0,022 -0,110 0,173b 1
(11) extboard 0,084 -0,218b 0,175 0,065 0,036 0,229 -0,3762 0,3592 0,127 0,214b 1
(12) syndict -0,107 -0,006 0,083 0,020 -0,096 0,025 -0,2502 0,141 0,009 -0,195b 0,227° 1
(13) interact 0,010 -0,065 0,098 0,053 -0,068 0,028 0,091 -0,058 0,049 0,080 -0,061 -0,030 1

ab As estatisticas de teste sdo significativas para os seguintes niveis: 1 e 5%, respetivamente.

Fonte: Elaboragdo Propria

Para finalizar a analise descritiva, e de acordo com a tabela n23, é possivel observar a matriz

de correlagdo das varidveis em estudo, demonstrando o grau de relacionamento que estas

comportam entre si. Dos coeficientes apresentados observa-se que estao todos abaixo de 0.5,

com excegao das varidveis writeoff e acquisit, sugerindo a ndo existéncia de problemas entre as

variaveis.

4.2. Analise dos resultados do estudo empirico

Depois de realizadas as estatisticas descritivas, e de modo a confirmar a correta escolha da

forma funcional do modelo testou-se se era adequado assumir-se o pressuposto da proportional

hazard. Em termos gerais o0s resultados alcancados demonstram que o pressuposto

da proportional hazard nao pode ser rejeitado.

Foi em seguida estimado o generalized gamma model para cada uma das quatro formas de

saida em analise, tendo-se observado que a funcdo de likelihood ndo se comportava de forma

adequada o que ndo permitiu ao STATA encontrar a solucdo éptima. Este tipo de modelo

engloba outros modelos como casos particulares, assim testou-se se esses outros casos

42



particulares se adequavam aos dados em analise. Foram assim testadas restricdes aos
parametros da generalized gamma density function (k=1, k=0 e k=0) para se confirmar da
adequacdo de uma fungdo mais restritiva. Foram rejeitadas as hipdteses de k=1 (caso da funcdo
de densidade Weibull) e k=0 (funcdo de densidade standard gamma). A hipdétese de que k=0 (a
funcdo de densidade é uma log-normal) ndo foi rejeitada para as Trade Sales, mas rejeitada para
as restantes formas de saida. O que nos leva a concluir que os dados ndo suportam formas
funcionais mais restritivas. Por ultimo, foi ainda testado um modelo log-logistico dado ser um
tipo de modelo que permite fungdes hazard ndo-mondtonas verificando-se que as formas de
saida Acquisition, Write-Off e IPO se ajustavam melhor (de todos os modelos testados foram os
qgue apresentaram valores de log-likelihood mais elevados bem como melhores valores de teste
ao likelihood ratio).

Desta forma os resultados finais dos modelos sdo apresentados na tabela n2 4.

Tabela n? 4 — Resultados empiricos para competing
risks model assumindo o modelo ATF

Variaveis Acquisition Write-Off Trade Sales IPO
Independentes

cotaliny 0.017¢ -0.032 -0.009 -0.001
(1.60) (-1.14) (-0.32) (-0.05)
wealth 0.053° -0.003 0.078° -0.014¢
(7.57) (-0.14) (3.08) (-1.89)
edievel 1.3542 -0.327 2.809¢ -1.606¢
(4.24) (-0.37) (1.63) (-1.66)
carlvst 1.846° -1.499¢ 1.941 -5.5382
ysie (7.45) (-1.60) (2.67) (-3.29)
behtech -1.047 -0.276 4,942 -0.188

g (-2.87) (-0.55) (3.40) (-0.76)
extboard -0.965b 1.311b 2.129¢ 1.071°
(-2.28) (2.09) (-1.29) (3.18)

cndict -0.111 -0.358 -0.132 -0.347

v (-0.30) (-0.50) (-0.23) (-0.58)

i eract -0.729b 0.971¢ -0.791 0.383
(-2.42) (1.60) (-1.14) (0.80)

Log likelihood -16.77 -23.95 -12.97 -8.57
Chi-squared 1095.142 8.012 2930.75° 57.63°

Entre parénteses sdo apresentados os valores das estatisticas z para cada variavel.

ab,c,d epg estatisticas de teste sdo significativas nos seguintes niveis: 1, 5, 10, 15 e 20%, respetivamente.
Todos os tipos de saida seguem uma funcdo loglogistica de base, com exceg¢do das trade sales que seguem
uma fung¢do lognormal de base.

Fonte: Elaboragdo Propria
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Analise-se em seguida o impacto de cada determinante no tempo para a saida do
investimento.

A experiéncia do BA, analisada através da variavel totalinv, apenas apresenta um impacto
estatisticamente significativo (a 15%) na duracdo da saida através de Acquitition. Este resultado
mostra que os BA com mais experiéncia tém investimentos com dura¢des mais longas, o que
nao permitiu confirmar a hipdtese 1. Para as restantes formas de saida, a experiéncia do BA,
quantificada através do numero total de investimentos em que ja realizou saidas, ndo
apresentou um impacto estatisticamente significativo no tempo de saida, embora apresentasse
o impacto esperado. Ao se comparar com os VCs observa-se o mesmo efeito, pois de acordo
com o estudo realizado por Félix et al. (2014) verifica-se que a experiéncia por parte destas
instituicdes leva a duragdes mais longas. E importante referir que as varidveis usadas foram
diferentes — Idade no caso dos VCs e Total de investimentos onde ja foi realizada saida no caso
dos BA — pois enquanto os VCs sdo instituicdes que realizam os seus investimentos desde o
primeiro ano de vida, o BA é uma pessoa individual cuja idade ndo é representativa da sua
experiéncia enquanto investidor. Da literatura consultada o BA é considerado uma pessoa com
um passado profissional de sucesso, cujos investimentos sdo efetuados na sua area, levando a
que a experiéncia adquirida ao longo da carreira possa auxiliar o negdcio no qual esta a investir.
Com base no resultando obtido através da andlise, observa-se que a hipdtese 1 ndo é
confirmada, o que podera sugerir que a variavel utilizada ndo seja a mais representativa da
experiéncia do BA, pois a mesma ndo consegue quantificar a experiéncia adquirida pelo BA ao
longo do seu percurso profissional.

Em relacdo a percentagem de riqueza investida pelo BA, analisada através da variavel
wealth, ndo se observa uma consisténcia no resultado obtido, sendo que no caso das saidas por
via de Acquisition e Trade Sales o impacto é positivo e estatisticamente significativo a 1%,
evidenciando que neste caso de saidas quanto mais riqueza pessoal o BA tiver investido maior
serd a durac¢do do investimento (ainda que no caso das Trade Sales a duragdo seja ligeiramente
superior). No que diz respeito a saida por via de /PO observou-se o impacto esperado (negativo)
e estatisticamente significativo a 10%, o que confirma que, caso seja possivel realizar a saida do
investimento por via de /PO, quanto maior for a percentagem de riqueza investida pelo BA
menor serd o tempo para a saida. No caso desta varidvel apenas se confirmou a hipétese 2 para
a saida por via de IPO. Assim, o BA quanto mais percentagem de riqueza pessoal investir no
negocio, maior a sua pressdo para realizar a saida via /PO. De acordo com a literatura consultada,

esta pressdo resulta do fato do BA utilizar a sua rentabilidade para investir noutros negécios, e
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assim sucessivamente, para além de que quanto maior percentagem de riqueza investida, maior
o risco de perda.

No que diz respeito ao nivel de educacdo do BA (edlevel) observou-se situacdo similar a
varidvel wealth, assim para as saidas do tipo Acquisition e Trade Sales confirma-se
estatisticamente a hipétese 3, o que nos indica que investimentos realizados por BA com niveis
mais elevados de educacdo apresentam tempos de saidas maiores (com as Trade Sales a
apresentarem valores mais elevados). De acordo com a literatura, o fato do BA apresentar um
nivel de educa¢do mais elevado deixa de o pressionar para efetuar a saida, o que podera
justificar a influéncia deste determinante na durac¢do da saida do investimento para estes tipos
de saida, pois ao contrario do que acontece com a saida por via de IPO, estas envolvem
negociagdo com outros investidores, o que promove um maior tempo de negociacdo. No que
diz respeito a saidas por via de /PO observou-se que BA com niveis de educacdo mais elevados
possuem tempos de saida de 20% dos BA com menores niveis de educag¢do. No caso deste tipo
de saida, os resultados sdo consistentes com a ideia de que BA com niveis mais elevados de
educacdo sao capazes de resolver os niveis de assimetria de forma mais rdpida.

Quando o investimento efetuado pelos BA ocorreu em empresas no ciclo de vida inicial das
suas vidas era esperado que o tempo até a saida fosse superior (determinante analisado através
da variavel earlystg). Os resultados apenas permitem confirmar a hipotese 4 para o caso das
saidas por via de Acquisition e Trade Sale, apresentando significancia estatistica a 1%, indo de
encontro ao exposto na literatura, pois o fato de se investir numa empresa que ainda se
encontra numa fase embrionaria leva ao BA a ter de despender de algum tempo para que a
mesma seja rentdvel ao ponto de conseguir efetuar uma saida de sucesso. No entanto, para o
caso das saidas por via de Write-Off e IPO observam-se impactos exatamente ao contrario e
igualmente estatisticamente significativos (a 15% e 1%, respetivamente), o que ndo deixa de ser
um resultado com sentido e significado. Empresas em etapas de vida mais iniciais apresentam
um maior nivel de risco associado e na literatura esta evidenciado que existe uma percentagem
consideravel de empresas que nao resistem aos 3 primeiros anos de vida, mas sdo também essas
empresas com elevado nivel de risco (desde que mais alguns aspetos se conjuguem, como por
exemplo o tipo de atividade, o nivel de experiéncia do seu empreendedor e equipa de gestao,
etc) que poderao potenciar elevados niveis de rendibilidade e em particular se colocadas em
IPO. Ora os resultados indicam precisamente que as empresas do tipo early stage, que
receberam financiamentos por BA, apresentam tempos de saida por via de /PO mais rapidos do
que as empresas do tipo later stage.

Em relacdo aos investimentos efetuados pelos BA em negdcios em areas high tech,

analisados através da variavel hghtech, verifica-se que o mesmo tem impacto estatisticamente
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significativo (para 1%) para os tipos de saida Acquisition e Trade Sales. Mas observa-se que
apresentam sinais contrarios no que refere a duracao do investimento, sendo que apenas o sinal
da saida via Trade Sales se encontra em concordancia com a literatura consultada e logo
confirma a hipdtese 5. Assim, verifica-se que quanto mais high tech for o negécio investido,
menor serd a duracdo do investimento caso a saida seja realizada através Acquisition e maior
sera a duracdo do investimento caso a saida seja realizada através por via de Trade Sales. Esta
influéncia na duracdo da saida estd relacionada, de acordo com a literatura, com a rapidez do
mundo tecnoldgico e a necessidade do BA de se adaptar ao ambiente no qual investe. Félix et
al. (2014) incluiram também esta varidvel na analise efetuada as saidas dos VCs, onde foi
concluido que, apesar dos sinais dos coeficientes estarem de acordo com a literatura (positivos),
a variavel ndo apresentava impacto estatisticamente significativo na duragao do investimento.
Por fim, em relagdo as varidveis presentes no grupo Varidveis Contratuais e de Gestdo do
Negdcio é possivel referir que a influéncia da presenca do BA no conselho de administragao,
analisada pela varidvel extboard, apresenta significancia estatistica para todos os tipos de saida.
A presenca dos BA no conselho de administracdo, apesar de significativa, apenas apresenta os
sinais dos coeficientes de acordo com a literatura consultada para os tipos de saida Acquisition
e Trade Sales. Esta influéncia demonstra a preocupagdo dos BA em fazer estar envolvido nas
decisdes estratégicas do negdcio, como mencionado na revisao de literatura, verificando-se um
impacto negativo na durag¢do do investimento, possibilitando saidas mais rdpidas, confirmando
a hipdtese 6 para estes tipos de saidas. Uma possivel justificagdo do impacto serd o facto da
presenca no conselho de administragdo possibilitar um certo controlo operacional e estratégico,
que permite ao BA estabelecer um plano de investimento e manter-se atualizado com possiveis
alteragOes que afetem o seu plano, possibilitando uma maior rapidez na tomada de decisGes.
No que diz respeito a influéncia que a sindicacdo dos BA tem na durac¢do do investimento,
analisada através da varidvel syndict, verifica-se que um aumento na percentagem de
investimentos sindicados ndo tem impacto estatisticamente significativo na durag¢do do
investimento. No entanto, o sinal dos coeficientes é negativo, para todas as formas de saida, o
que é consistente com as previsdes tedricas, onde se considera que o fato de o BA partilhar o
risco do investimento e usufruir das capacidades, conhecimentos e contactos com outros BA
possibilita uma maior rapidez no processo de desenvolvimento da empresa, levando a uma saida
mais rdpida. A conclusdo retirada da andlise efetuada vai ao encontro dos resultados
apresentados por Félix et al. (2014), que obtiveram resultados semelhantes no que refere aos
VCs. Por outro lado, Giot e Schwienbacher (2007), que também analisaram esta variavel em
relacdo aos VCs, com o estudo do impacto da dimensdo da sindicacdo na duragdo do

investimento, mais pormenorizado do que a analise efetuada na presente dissertacdo, que
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revelou ter impacto estatistico significante, o que demonstra que uma melhor especificacao
desta carateristica possa vir a ter resultados também para os BA.

Em relacdo a interacdo que os BA tém com os empreendedores/empresario, representada
pela variavel interact, apenas tem impacto significativamente estatistico para as formas de saida
Acquisition e Write-Off (a 5 e 10%, respetivamente). No entanto, apenas o tipo de saida
Acquisition apresenta um sinal de coeficiente de acordo com as previsdes tedricas,
demonstrando que quanto maior o nivel de interacdo dos BA com o empresario, mais rapida
serd a saida do investimento. O que acontece ao nivel da saida via Write-Off, é exatamente o
inverso, ou seja, quando é este o tipo de saida escolhido, quanto maior a interacdo entre os dois
agentes, maior serd a duracdo do investimento, eventualmente indicando uma tentativa de
recuperacao dos indicadores de atividade da empresa. Convém mencionar que estas duas
formas de investimento sdo realizadas de maneiras completamente diferentes, ou seja,
enquanto a Aquisition pressupdem a continuidade do negdcio, a Write-Off representa o seu
término. Estas conclusdes vao ao encontro da revisao de literatura efetuada, pois o fato de o BA
interagir frequentemente com o empresario leva a que o mesmo consiga ter uma perspetiva
interna do negdcio e da sua evolugao, permitindo-lhe estar constantemente atualizado, o que
promove uma maior eficdcia e rapidez no seu processo de investimento.

Para finalizar, de toda a andlise efetuada, verifica-se que, a exceg¢do da sindicagdo que nao
apresenta impacto estatisticamente significativo para nenhuma forma de saida, a forma de saida
Acquisition é a que demonstra ser mais influenciada pelas carateristicas analisadas, indo grande
parte dos impactos de encontro as previsdes tedricas suportadas pelos estudos desenvolvidos
anteriormente. A esta forma de saida, segue-se a saida via Trade Sales, estando também de
acordo com a literatura no que refere a fase de desenvolvimento dos negdcios investidos, a
caraterizacdo como High Tech dos negdcios, e ao envolvimento dos BA no conselho de
administracdo das empresas investidas. As formas de saida Write-Off e IPO foram as que
apresentaram menor poder explicativo por parte do conjunto de variaveis consideradas.

Assim, observa-se que todos os determinantes, com exceg¢ao da sindica¢do, apresentam
influéncia nas saidas efetuadas pelos BA, sendo a fase de desenvolvimento do negdcio em que
o BA investe o determinante que revela ter significancia estatistica em todas as formas de saida
analisadas. Os restantes determinantes que apresentam um impacto estatistico significante sdo
a percentagem de riqueza investida, o nivel de educacdo, o fato de industria investida ser

considerada high tech e a presenga no conselho de administragao.
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Figura n? 1 — Fungdes hazard para todos os estados de saida analisados
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Fonte: Elaborag¢do Propria

A Figura n2 1 representa as fun¢des hazard para todos os estados de saida analisados -
Acquisition, Write-Off, Trade Sales e IPO - avaliadas segundo as médias das covariaveis.

Como ja referido anteriormente, a fun¢do hazard indica a probabilidade de saida
condicional, isto é, o risco de aquela saida ocorrer, em detrimento das restantes.

Das fung¢des hazard apresentadas verifica-se que ndo possuem uma forma mondtona
(sempre crescente) e apresenta uma curva similar para as diferentes formas de saida, com
excec¢do da Trade Sale que tem por base uma funcdo diferente. A forma da fung¢do hazard para
a saida via Trade Sales sugere quanto maior a duragdo do investimento, maior a probabilidade
de ser realizada uma saida via Trade Sales.

De referir que, no inicio, o risco para as Write-Off aumenta mais rapidamente do que para
as restantes, mas depois também diminui mais rapidamente. Verifica-se que a taxa hazard para
Writte-Off e Acquisition é maior do que a taxa hazard para IPO, o que sugere que os BA
consideram primeiro a saida via Writte-Off e Acquisition, respetivamente, e mais tarde é que

consideram uma saida via /PO.
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5. CONCLUSOES

O presente trabalho surgiu com o objetivo de perceber a influéncia de certas caracteristicas
pessoais e profissionais do BA na fase de saida do investimento, ou seja, na determinacao da
duracdo do mesmo e na escolha do tipo de saida utilizado.

Para tal foram concebidas um conjunto de hipdéteses destinadas a testar se estas influéncias
apresentavam validade estatistica. As hipdteses foram testadas através de competing risks
models. Para tal recorreu-se a uma base de dados criada pela Kauffman Foundation, tendo-se
selecionado apenas os dados respeitantes a investimentos ja finalizados, onde se destacaram
13 varidveis pertinentes para o estudo em causa, contendo dados referentes a 159 saidas de
investimentos, por parte de 88 BA.

Com a andlise efetuada no presente trabalho é possivel concluir que os BA americanos
demoram, em média, 4 anos a efetuar a saida do seu investimento, sendo que os tipos de saida
mais utilizados sdo Acquisition e Write-off, respetivamente. De acordo com as previsoes
tedricas, destaca-se a confirmacdo de que os BA investem apenas uma parte da sua riqueza nos
negdcios, sendo estes preferencialmente early stage, interagindo constantemente com os
empresarios, e mantendo um lugar no conselho de administragdo. Em relagao a influéncia das
variaveis estudadas na duragao do investimento, verifica-se que a forma de saida Acquisition é
a que sofre uma maior influencia pelas carateristicas analisadas, seguindo-se da saida via Trade
Sales no que refere a fase de desenvolvimento dos negdcios investidos, a caraterizacdo como
High Tech dos negdcios, e ao envolvimento dos BA no conselho de administracdo das empresas
investidas. As formas de saida Write-Off e IPO foram as que apresentaram menor poder
explicativo por parte do conjunto de varidveis consideradas. Assim, conclui-se a confirmacao da
hipdtese 3, a hipotese 4 e a hipdtese 6 para as saidas via Acquisition e Trade Sales. A hipotese 2
confirma-se para a saida via /PO, a hipdtese 5 para a saida via Trade Sales e a hipotese 8 para a
saida via Acquisition.

Acredita-se que os resultados e as conclusdes obtidas com a analise realizada contribuem
para uma melhor percegdo ao nivel da atividade dos BA, nomeadamente na fase de saida. Este
conhecimento permitird aos empreendedores e empresarios perceber a influéncia de certas
carateristicas nas decisoes e a¢des dos BA no momento de saida do investimento, possibilitando
um maior suporte informativo. Ao nivel da comunidade de investidores em capital de risco,
acredita-se que a informacdo recolhida, tratada e testada acerca das influéncias no tempo de

investimento e no tipo de saida os beneficiard enquanto agentes investidores, nomeadamente
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aquando de investimentos conjuntos. Por fim, o estudo permite um avan¢o no conhecimento
existente sobre o capital de risco informal para o meio académico.

No que refere a limitagdes do estudo em causa, importa mencionar que um fendmeno nao
considerado foi o desenvolvimento do mercado de capital de risco informal, no que refere a
criacdo de grupos de BA, o que demonstra uma falta de adaptacao as altera¢des que o mercado
dos BA tem vindo a registar ao longo do tempo. Este fendmeno nao foi considerado devido a
indisponibilidade de dados que possibilitassem uma andlise estatistica concisa e robusta.

Outra limitagdo que deve ser referida é o fato de a base de dados utilizada para analise
conter dados correspondentes ao periodo temporal de 1990 a 2007, o que levanta a hipdtese
de estes dados ja ndo se encontrarem atualizados, e consequentemente, podera levantar
questdes acerca da reflexdo da realidade do mercado. No entanto, este fato deveu-se a
dificuldade em encontrar dados disponiveis sobre este tipo de investidor, bem como a
resisténcia deste tipo de investidor responder a questiondrios. Ainda assim, parece-nos que 0s
resultados trardo contributos para o conhecimento dos BA e sua forma de atuacdo no que a
decisdo de desinvestimento diz respeito.

No que diz respeito a pesquisas/desenvolvimentos futuros nesta area de estudo sugere-se
a replicagao do mesmo com dados provenientes de outros paises, nomeadamente no Reino
Unido, de modo a que se possa realizar uma comparagao das conclusdes obtidas, pois poderdo
existir fatores importantes que influenciem a tomada de decisdo dos BA que ndo sdo
considerados nos EUA.

Por fim, dada a importancia deste tipo de financiamento na economia, considera-se de
extrema importancia a continuacdo de estudos sobre o investimento em capital de risco,

nomeadamente no que refere ao capital de risco informal.
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