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4
Metodologia

A metodologia aplicada a esta dissertacdo compreendeu uma etapa tedrica,
uma etapa de pesquisa, na qual as informagdes adquiridas anteriormente foram
submetidas a validacdo dos investidores brasileiros, e uma posterior andlise dos
dados coletados. A seguir, esta metodologia sera descrita desde a caracterizacdo
do problema e revisdo da literatura até a obtencdo dos resultados e conclusoes.
Neste caminho, passar-se-a por uma breve descricdo do desenvolvimento da
pesquisa, pela elaboracdo do questionario e pela anadlise dos dados coletados. Ao

final sdo expostas as limitagbes desta pesquisa.

4.1 Caracterizagdo do Problema e Revisédo da Literatura

A primeira etapa, baseada fortemente em literatura internacional, teve por
objetivo uma familiarizacdo com o universo informa de capital de risco e a
identificacdo dos problemas relatados em outros paises. O assunto é bastante
recernte no Brasil e a escassa literatura existente, na sua maioria produzida pelo
Nucleo de Estudos e Pesguisas do Ingtituto Génesis da PUC-Rio, foi de grande
valia, fornecendo uma breve nogcdo da realidade brasileira, mas ndo permitindo a
identificacdo de problemas nos niveis local, regional ou nacional.

Foram identificados os conceitos bésicos deste mercado e, para uma melhor
abordagem académica, o processo de investimento foi subdividido em cinco
etapas distintas: a busca, a avaliacéo, a negociacdo, o desenvolvimento do negécio
e saida do investidor. Além disso, outra questdo abordada foi em relacdo ao
comportamento destes investidores frente a variagbes de alguns indicadores
econémicos e politicos.

A revisdo bibliogréfica possibilitou a identificagdo de 22 problemas que
foram categorizados dentro das cinco fases do processo de investimento acima
descritas: seis na etapa de busca, dois na de avaliacdo, nove na de negociacao, trés
na de desenvolvimento do negécio e dois na de saida do investidor. Foram

identificadas 17 variaveis politicas e econdbmicas, 15 foram retiradas de um
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trabalho de Mason & Harison (2002) e as outras duas adicionadas por terem sido
julgadas relevantes arealidade brasileira. Sdo €las: maior agilidade no marco
regulatdrio da propriedade intelectua e aumento do fluxo de comeércio
internacional.

Durante a revisdo bibliogréfica, deu-se inicio a redagdo do referencia
tedrico da dissertacdo, juntamente a elaboracdo do questionario a ser enviado aos

investidores.

4.2 Desenvolvimento da Pesquisa

Neste periodo, foi elaborada a lista com os nomes de investidores
individuais e grupos de investidores para 0s quais 0 questionario seria enviado.
Além do Géavea Angels, grupo de investidores anjos do Rio de Janeiro, foi
selecionada a ABVCAP (Associagdo Brasileira de Private Equity & Venture
Capital), a FINEP, que promove alguns eventos de incentivo a esta atividade e
outros 49 investidores individuais oriundos da base de dados do NEP.

O question&rio foi enviado a toda amostra selecionada de uma Unica vez.
Esforcos secundarios para aumento da taxa de respondentes ndo foram conduzidos
em virtude do cronograma previsto para a conclusdo dos trabalhos ja encontrar-se
sem folga. Os investidores individuais receberam esse pelo envio direto, enquanto
aguel es pertencentes a Gavea Angels, a ABVCAP e a FINEP o receberam através
do encaminhamento das respectivas entidades. Por razoes internas essas néao
puderam fornecer a lista de investidores para que 0 questionario pudesse ser
enviado diretamente. Além disso, apenas a Gavea Angels informou ter repassado
0 questionario a 14 investidores. As demais ndo disponibilizaram informacéo.

Os estados atingidos foram o Rio de Janeiro, de onde se espera um nimero
maior de investidores devido a estreita relacéo entre o NEP e a Gavea Angels, Sdo
Paulo, Minas Gerais, Bahia, Pernambuco e Paran&d O questionério pode, contudo,
chegar a outros estados pelo encaminhamento solicitado aos componentes da

amostra inicial.

4.3 O Questionario

Neste trabalho, optouse pela utilizacdo de um questionario eletronico.

Entrevistas com investidores ndo foram utilizadas em virtude da dificuldade de
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acesso a esses, bem como pela restricdo geografica que esta forma de abordagem
implicaria. As entrevistas, se utilizadas, seriam restritas aos investidores da Gavea
Angels. Assim sendo, o questionario eletronico demonstrouse mais apropriado a
ocasido. Ele atingiria uma quantidade maior de pessoas, com uma maior
distribuicdo espacial e, além disso, permitiria 0 uso de recursos que otimizassem o
tempo de resposta. Um questionario muito extenso poderia diminuir a taxa de
retorno. O desejo de anonimato dos investidores, por si 0, ja resulta normalmente
em uma baixa taxa de resposta a questionarios (Mason & Harison, 2002).

Neste sentido, visando ndo tomar o tempo dos respondentes com perguntas
irrelevantes, o questionario foi dividido em duas etapas.

A primeira etapa arglia, de forma gera, a respeito da existéncia de
problemas em cada etapa do processo de investimento. Para estas perguntas, foi
utilizada uma escala de cinco opgdes em que uma extremidade representava a
inexisténcia de problemas e a outra sua ocorréncia muito frequente. O respondente
também podia abster-se de responder sobre fases as quais ndo se considerasse apto
a opinar. Ainda neda etapa, foram feitas as perguntas referentes as variaveis
politicas e econdmicas.

O contetido da segunda etapa dependia, contudo, das respostas aferidas na
etapa anterior. Foram elaboradas perguntas que detalhavam os problemas
encontrados para cada uma das cinco fases do investimento. O respondente
somente responderia ao detalhamento de uma determinada fase caso marcasse na
primeira etapa a opgdo 4 ou 5 para a respectiva fase, ou segja, caso julgasse
relevante a ocorréncia de problemas neda fase. N&o faria sentido argiir os
respondentes a respeito de problemas em fases nas quals julgassem que esses néo
ocorriam ou ocorriamcom baixa freqliéncia. Uma copia do questionério encontra-
se disponivel no Anexo .

Ainda para ndo tornar 0 question&rio muito extenso, caso 0 respondente
julgasse relevante a ocorréncia de problemas em mais de trés fases do processo de
investimento, podia escolher quais gostaria de detalhar. Desta forma, um
respondente somente viria a detalhar mais de trés fases caso assim optasse.

O question&rio foi entdo testado com dois investidores para avaliagdo das
perguntas e do tempo de resposta. Para tal, nesta ocasido, os detalhamentos de

todas as fases foram respondidos. Os tempos foram medidos separadamente e
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algumas sugestbes foram feitas e implementadas. O tempo de resposta foi
estimado entre cinco e dez minutos, sendo considerado satisfatorio.

Apos o teste, 0 questionario foi enviado a um programador de | nternet para
implementacdo das condic¢des |6gicas de resposta e para aplicacéo de um banco de
dados a linguagem, mermitindo assim que os investidores respondessem sem
serem identificados.

44 Analise dos Dados

Em seguida, passado o prazo de resposta de pouco mais de um més, os
dados foram organizados e analisados. De um total de 11 respondentes, um
detalhou a fase de busca, trés a de avaliagdo das oportunidades, oito a de
negociacdo do investimento, quatro a de desenvolvimento e trés a fase de saida do
investidor. A tabela com as respostas obtidas encontra-se disponivel para consulta
no Anexo Il.

No processo de andlise, foram utilizados basicamente recursos graficos
guase que em sua totalidade com a distribuicéo de respostas pergunta a pergunta.
Para as primeiras perguntas, estes gréficos apresentam valores percentuais, em
virtude do nuimero diferente de respondentes entre as questdes, pois valores
absolutos dificultariam sua comparacdo. Para as demais fases do processo de
investimento, tendo todas as perguntas de uma mesma fase 0 mesmo nimero de
respondentes, os dados séo apresentados em valores absolutos. A ndo utilizagdo de
métodos estatisticos deve-se ao pequeno tamanho das amostras Esta metodologia
€ condizente com os tratamentos de dados apresentados na literatura sobre o tema
(Mason & Harison, 2002; Kuipers, 1998; Kjaargaard et al., 2002; Botelho et al.,
2002).

A excecdo ao acima descrito ocorreu no detalhamento da fase de busca por
novos investimentos. Com apenas um respondente aqui ficou mais objetivo expor
diretamente sua resposta. Também na andlise das variaveis econOmicas e
politicas, na qual o elevado nimero de itens poderia confundir uma andlise
grafica, que ficaria espalhada por diversas paginas. Foi utilizado um formato de
tabela semelhante a da pesquisa original feita por Mason & Harison (2002), com

os valores percentuais dos respondentes para cada item.
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45 Resultados e Conclusdes

Com base nesta andlise, as conclusdes foram elaboradas buscando-se,
sempre que possivel, uma comparacdo com a realidade encontrada na literatura.
Para o leitor, os resultados sdo apresentados sempre de forma gréfica, facilitando

assim acompreensdo dos comentérios feitos ao longo do texto.

4.6 LimitagOes da Pesquisa

A principal limitacgo a que esta pesquisa esta sujeita € a impossibilidade de
identificar-se algumas caracteristicas dos respondentes, como a sua possivel
participagdo em algum tipo de grupo de investidores anjos, bem como sua
localidade.

Neste sentido, devem ser consideradas as dificuldades de identificagcdo dos
investidores anjo. E ainda que, embora se saiba que uma amostra calcada na lista
de grupos de investidores possa provocar um Viés nos resultados, este viés é dificil
de ser estimado mesmo quando conhecida a composi¢ao da amostra. Assim sendo,
esse foi desconsiderado neste trabalho. Além da composi¢éo da amostra inicid ja
ser desconhecida, deve-se lembrar que foi solicitado a esta o repasse do
questiondrio. E impossivel assim avaliar o nimero de investidores atingidos, bem
como a propor¢do de investidores associados e investidores individuais. O
guestionério também ndo permitiu saber se os investidores sdo associados a algum
grupo nem sua localizagdo geogréfica.

A abordagem descrita foi escolhida porque o viés causado por um possivel
desequilibrio da amostra no que diz respeito a proporcéo de respondentes de uma
localidade especifica ou associados a algum grupo, além de dificultar e encarecer
bastante a programacdo do questionario, € dificil de ser estudado mesmo quando a

composi¢ao da amostra € melhor conhecida
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