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Resultados

Semel hantemente a maioria das pesquisas realizadas com investidores anjos,
€ como ja antecipado, a presente contou com um numero pequeno de
respondentes, 0 que inibe a aplicacdo de andlises estatisticas. Por isso, os dados
obtidos pela pesquisa sdo a seguir apresentados em forma de tabelas e graficos
devidamente comentados. As respostas do primeiro bloco de perguntas da
primeira fase do questionario aplicado sdo apresentadas em forma de graficos com
valores percentuais em virtude do diferente nimero de respondentes entre as
questdes. Dessa forma, a comparagdo entre elas é facilitada. As demais respostas
as questdes acerca do processo de investimento, uma vez que todas as perguntas
de uma mesma fase tiveram 0 mesmo ndmero de respondentes, sdo apresentadas
em forma de gréficos com valores absol utos.

Na primeira etapa, mais precisamente nas questdes em que era solicitado aos
respondentes que avaliassem a existéncia de problemas em cada uma das etapas
do investimento anjo, pode-se observar uma maior ocorréncia de problemas nas
fases finais do investimento, ao contrério do observado na literatura, em que a fase
mais citada como problematica € a de busca por novos investimentos.

Na pesquisa brasileira, dos 11 respondentes, na escala de problemas para as
fases de negociacdo, desenvolvimento do negécio e saida do investidor,
respectivamente dez, oito e cinco deles assinalaram grau 4 ou 5. Desconsiderando
0S gue se abstiveram em cada etapa, eles representam respectivamente 91%, 89%
e 71% dos respondentes Ja para as fases de busca e avaliacdo das oportunidades,
nenhum respondente optou pela nota maxima de problemas para essas fases, tendo
apenas 30% e 45%, respectivamente, |hes atribuido nota 4. Os graficos com as
distribuicdes percentuais de respondentes para cada uma das questdes propostas
podem ser observados da Figura 28 a Figura 32. Note-se, no canto superior direito
de cada gréfico, que o nimero de respondentes varia de acordo com a questéo em
virtude da abstinéncia de alguns em responder acerca de determinadas fases do

processo de investimento.
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Figura 28 — Fase de Busca por oportunidades de investimento.
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Figura 29 — Fase de Avaliacado das oportunidades de investimento.
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Figura 30 — Fase de Negociacao das oportunidades de investimento.
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Figura 31 — Fase de Desenvolvimento do Negdécio investido.
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Figura 32 — Fase de Saida do investidor anjo.

Deixando para o final as perguntas relativas ab comportamento anjo frentea
algumas variaveis econdmicas e politicas, passa-se, em seguida, a tratar do

detalhamento de cada uma das fases do processo de investimento.

5.1 A Busca

Segundo a pesgquisa, a fase de busca por novas oportunidades de
investimento, conforme ja mencionado e na direcdo contréria dos resultados
encontrados na literatura (Kuipers, 1998), € a menos propensa a problemas e teve
apenas um respondente a detalhé& la. Esse julgou todas as opcles apresentadas
relevantes, atribuindo nota 4 para a flta de boas oportunidades para investir e
para a qualidade dos planos de negdécios, que sdo ma elaborados e com
estimativas irreais. Também atribuiu a mesma nota a elaboracdo dos modelos de
negocios, bem como a rejeicdo por parte dos empreendedores ao investimento
anjo. A dificuldade em encontrar-se co-investidores foi julgada por esse

respondente com grau 3. A Figura 33 ilustra a avaliagéo aqui descrita.
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Figura 33 — Escala de importancia atribuida pelo respondente as questdes

propostas para a fase de busca por novas oportunidades.
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A comparacdo dessas respostas com a bibliografia ndo € simples. Apenas
Mason & Harrison (2002), no que diz respeito a qualidade dos planos e model os
de negdcios, apresentam esse como um ponto critico indicado por 81% de sua
amostra. As demais questdes aparecem, mas ndo tao freglientemente e sem dados
nuUMéricos.

Ja quando perguntado sobre a causa da falta de oportunidades para investir,
0 respondente julgou que as oportunidades existem sim, mas que 0 mercado néo
esta sendo capaz de promover o contato entre empreendedor e investidor. Esse
resultado converge com o obtido por Wetzel (1986, 1987, apud Mason &
Harrison, 2002).

5.2 A Avaliacao

A fase seguinte, de avaliacdo das oportunidades de investimento, contou
com o detalhamento detrés respondentes, que julgaram o alto custo para obtengdo
e valoracdo das informagdes necessarias, bem como o elevado tempo despendido
na obtencdo e valoracdo dessas informagdes 0s principais problemas desta fase. A
primeira questéo recebeu uma nota 3 e duas notas 4, enquanto a segunda recebeu
uma nota 2, uma nota 4 e uma nota 5.

A auséncia de pessoal especializado para gjudar na avaiacdo das
oportunidades de negécios ndo foi julgada pelos respondentes muito relevante,
tendo uma nota 2, uma nota 3 e uma nota 4. Da Figura 34, a Figura 36, pode-se
observar as distribuicOes das respostas para cada um dos possiveis problemas
propostos. Esse resultado condiz com a freqiéncia que estes problemas sdo
citados ra literatura (Karabmerlioglu & Jacobsson, 2000; Bhidé, 2005).

NUmero de respondentes
N

T
Néo é verdade 1 2 3 4 5 Bastante
relevante

Figura 34 — Alto custo para obten¢do e valoragdo das informagBes necessarias a

avaliacdo das oportunidades.
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NuUmero de respondentes
N
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Figura 35 — Tempo despendido na obtencdo e valoragdo das informacgdes

necessarias a avaliacdo das oportunidades.

NUmero de respondentes
N

0 T T T T T T
N&o é verdade 1 2 3 4 5 Bastante
relevante

Figura 36 — Auséncia de pessoal especializado para ajudar na avaliacdo das

oportunidades de negdcios.

5.3 A Negociacéo

Passando para a fase de negociacdo das oportunidades de investimento,
detalhada por oito respondentes, os quatro pontos de maior discordia entre
investidores e empreendedores sd0: (1) 0 preco a ser pago pela empresa, gque teve
seis respondentes atribuindo nota 4 ou 5 e (2) a participagdo societaria do
investidor na empresa, (3) a remuneracdo dos socios e (4) a definicdo de uma
estratégia de saida para o investidor, que obtiveram cada uma cinco notas 4 ou 5.
Da Figura 37 a Figura 46, pode-se observar as distribuicfes das respostas para
cada um dos possiveis pontos de discérdia propostos, bem como em relagcdo ao
custo envolvido nessas transacBes, 0 que inclui a elaboracdo dos termos
contratuais. Note-se que, dentre os pontos de discérdia, alguns se referem ao
momento de pré-investimento e outros a0 momento de pos-investimento. Todos

devem, contudo, ser negociados sempre que possivel nesta fase.
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divergéncias divergéncias
inviabilizam o
negocio

Figura 37 — Possiveis divergéncias quanto ao preco que o investidor pagara por sua

participacdo na empresa.
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Figura 38 — P ossiveis divergéncias quanto aparticipacdo societaria do investidor.
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Figura 39 — Possiveis divergéncias quanto a remuneracéo dos sdcios.
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divergéncias divergéncias
inviabilizam o
negécio

Figura 40 — Possiveis divergéncias quanto ao direito de informacédo por parte do

investidor.
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N&o ocorrem 1 2 3 4 5 Estas
divergéncias divergéncias
inviabilizam o
negécio

Figura 41 — Possiveis divergéncias quanto ao direito de veto do investidor em &reas

negociadas.
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Figura 42 — Possiveis divergéncias quanto a participacdo do investidor na gestédo

estratégica da empresa.
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Figura 43 — Possiveis divergéncias quanto a participagdo do investidor no dia-a-dia da

empresa.

Numero de respondentes
O B N W > 01O

N&o ocorrem 1 2 3 4 5 Estas
divergéncias divergéncias
inviabilizam o
negécio

Figura 44 — Possiveis divergéncias quanto a participacdo dos investidores na gestéo

financeira da empresa.
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Figura 45 — Possiveis divergéncias quanto a definicdo de uma estratégia de saida

para o investidor.
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Figura 46 — Custos envolvidos no processo de negociacdo do investimento, incluindo-

se 0S contratuais.

Dentre os quatro pontos de maior importancia revelados nesta pesquisa, 0
preco a ser pago pela empresa e a definicdo da participacdo acionaria do
investidor nessa também aparecem na pesquisa de Mason & Harrison (2002). Na
ordem de importancia, os dois pontos que seguem a esses sao: a participacdo do
investidor na gestéo da empresa e a participacdo do anjo no dia-a-dia da empresa.
Para uma melhor compreensdo e visualizagcdo dessa comparagcdo entre essas duas
pesquisas consulte o Quadro 7, localizado na pagina 90 desta dissertacéo.

Os custos envolvidos no processo de negociacdo do investimento dividiram
a opinido dos investidores, tendo uma distribuicdo bastante dispersa. Contudo,

nota-se uma leve tendéncia de maior relevancia.

5.4 O Desenvolvimento do Negd6cio

Quanto a fase de desenvolvimento do negdcio investido, foi solicitado aos

investidores que avaliassem a ocorréncia de problemas relacionados com (1) a
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capacidade gerencial dos empreendedores e sua equipe (2) a existéncia de
conflitos de relacionamento com os empreendedores e (3) também quanto a
limitacdo de tempo dos investidores para dedicarem-se aos negocios investidos.
Os dois primeiros itens foram consideradas pelos respondentes como 0s mas
relevantes, tendo o primeiro recebido duas notas 4 e duas notas 5, e 0 segundo trés
notas 5 Ja a ultima recebeu uma nota 3, duas 4 e uma 5. As distribuicdes das
respostas para cada uma dessas questfes podem ser observadas da Figura 47 a
Figura 49.

Esse resultado condiz com a literatura, que cita também os dois primeiros
como os principais problemas desta etapa (Kuipers, 1998; Mason & Harrison,
2002). Segundo a literatura pesquisada, apenas 0s anjos mais experientes, e com
maior fluxo de negoécios, sofrem alguma limitagdo no tempo para dedicarem-se a

esses problemas

NUmero de respondentes

0 T T T T T T
Sem relevancia 1 2 3 4 5 Bastante
relevante

Figura 47 — Problemas encontrados pelos investidores devido a limitacdes na

capacidade gerencial dos empreendedores e sua equipe.
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Figura 48 — Ocorréncia de conflitos de relacionamento entre investidores e

empreendedores.
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NUmero de respondentes
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Figura 49 — Limitacdo de tempo dos investidores para dedicarem-se aos negécios

investidos.

5.5 A Saida do Investidor

Na ultima fase do processo de investimento, a saida do investidor, detalhada
por quatro respondentes, evidenciorse uma maior preocupacdo desses em
encontrar possiveis compradores para seus negocios, bem como novos
investidores, quando necessario. Essas questdes tiveram em sua totalidade
respostas nota 5, ou sgja, nota méxima. A reformulacdo da estratégia de saida e
conflitos quanto a0 momento da saida, bem como conflitos entre os atuais
investidores e possiveis novos investidores ndo despertam a mesma preocupacao
gue os dois primeiros. Da Figura 50 a Figura 54 pode-se observar a distribuicéo

de respostas para todos os problemas propostos para esta fase do processo de

investimento.
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Figura 50 — Dificuldade de encontrar possiveis compradores para 0os negécios.
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Figura 51 — Dificuldade de captar mais recursos em novas rodadas de investimento.

NUmero de respondentes
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Figura 52 — Possiveis dificuldades para reformulacdo da estratégia de saida do

investidor, quando necessario.
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Figura 53 — Possiveis conflitos entre investidores e empreendedores quanto ao

momento de saida do investidor do negdcio.

Ndmero de respondentes

Sem relevancia 1 2 3 4 5 Bastante
relevante

Figura 54 — Possiveis conflitos entre os atuais investidores e os novos investidores,

guando esses se fizerem necessarios.
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Nesta fase, conforme explicado no paragrafo anterior, oS principais
problemas ndo coincidem com os citados na literatura. De acordo com Kjaargaard
et al. (2002), os principais problemas ocorrem com relacdo aos conflitos de
interesses entre os investidores, empreendedores e gerentes das empresas. Aqui,
uma questdo importante citada nessa literatura é o tema da diluicdo. Embora ndo
abordada diretamente nesta pesquisa, a diluicdo resulta em conflitos entre os
investidores atuais e aqueles que atuam nas rodadas seguintes de financiamento.
Esse Ultimo ponto acerca dos conflitos, que sim foi objeto desta pesquisa,
tampouco foi considerado de grande importancia pel os respondentes.

5.6 Questdes Legais, Politicas e Econdmicas

Retornando, por fim, as varidveis econémicas e politicas da primeira etapa
do gquestionério, na qual se perguntava aos investidores de que forma essas
varidvels afetariam suas decisdes de investimento, pode-se observar que as duas
gue mais 0s encorgam neste tipo de investimento sdo: (1) a aceleracdo do
crescimento econdmico e (2) incentivos no imposto de renda sobre ganhos desta
natureza. Esse resultado condiz com o comportamento dos anjos avaliados na
pesquisa realizada por Mason & Harrison (2002), na qual as duas varidveis mais
importantes também so as mesmas, apenas em ordem inversa.

Ja as principais variaveis que desencorajam os investidores anjos a fazerem
novos investimentos sdo: (1) o crescimento na taxa de juros e (2) a presenca de
elevada inflagcdo. Nesse aspecto, a pesquisa de Mason & Harrison (2002) condiz
com a presente no que diz respeito ao crescimento na taxa de juros, mas coloca a
frente dessa a existéncia de altas taxas sobre ganhos de capital.

A Tabela 9 ilustra os resultados desta pesguisa para todas as variaveis
propostas, indicando em negrito aguelas que encorgjam ou desencorgiam 0s
investidores em maior ou menor escala, bem como aquelas que sdo indiferentes ao
comportamento do anjo. Os dados da pesquisa de Mason & Harrison (2002) estéo

disponiveis na Tabela 8, localizada na pagina 94 desta dissertacéo.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0412265/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412265/CA

112

Tabela 9 — Influéncia de condi¢des econdmicas e politicas sobre a propor¢éo de seus portifdlios

gue os investidores anjos investem no mercado informal de capital de risco.

Condiggo econdmica D@encora andoo | Sem influéncia Encorag ando o

_ investimento sobre o investimento

| Muito | Pouco | investimento | Pouco | Muito
Crescimento dataxa de juros 64% 27% D% 0% 0%
Estabilidade ou queda da taxa de juros 18% 0% X0 18% 55%
Crescimento do mercado de acdes % 27% 2% % 27%
Egsézgl lidade ou queda do mercado de % 18% 3% 6% %%
Altainflaggo 45% 18% 36% 0% 0%
Baixa inflagéo % 0% 2% 18% 45%
Altas taxas sobre ganho de capital 55% 9% 18% 0% 18%
Bai xas taxas sobre ganho de capital 30% 10% 0% 20% 40%
Vglorlzac;_ao do~mercado imobiliario % 7% 7% % %
acima da inflagé@o
Estabilidade ou queda do mercado
. 0% 0% 82% 18% 0%
Aceleracéo do crescimento econdmico 0% 0% 0% 36% 64%
Desaceleracéo ou estabilidade no 0
crescimento econdémico £50 = L 2 L
Altas taxas sobre dividendos 18% X 45% o 18%
Baixas taxas sobre dividendos 18% 18% 2% 2% X
Incentivos no imposto de renda sobre
ganhos oriundos de investimentos em 0% 0% 9% 27% 64%
empresas ndo listadas na bolsa
Aumentp do fluxo de comércio % % 45% 27% 27%
internacional
Maior agilidade no marco regulatorio da % % 18% 45% 18%

propriedade intel ectual

Do ponto de vista politico, esta parte do questionério revelou aindaque uma
maior agilidade no registro da propriedade intelectual encorgjaria os investimentos
segundo 63% dos investidores entrevistados. As questdes tributérias despertaram
sim a atengdo dos investidores mas em menor escala se comparado com 0
mercado internacional. Nesse sentido, atas taxas podem desencorgar 0s

investimentos.
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