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Pontifícia Universidade Católica  
do Rio de Janeiro 

 

 

 

Questionário de Dissertação de Mestrado 
 

Autor: Yuri Reis Arrais  
Professores Orientadores:  Antônio José Junqueira Botelho 
 Maria Angela Campelo de Mello 
 
Título: Ineficiências do mercado informal de capital de risco: os problemas que os 
investidores anjos enfrentam. 
 
 
Prezado respondente,  
 
O questionário que segue objetiva a obtenção de dados acerca dos problemas 
enfrentados pelos investidores anjos no Brasil. O questionário está baseado em 
uma revisão da literatura internacional sobre a temática de problemas e barreiras 
ao investimento anjo. Utilize sua experiência como investidor para respondê-lo, 
mas busque focar na situação presente.  
 
Todas as informações aqui prestadas serão tratadas de forma confidencial e 
analisadas apenas de forma agregada. A identidade dos respondentes 
também será expressamente protegida e não será divulgada para qualquer 
outra pessoa ou organização.  
 
O mesmo consiste de duas etapas. Na primeira, será solicitado a fazer uma 
avaliação geral de cada fase do processo de investimento no que diz respeito à 
ocorrência de problemas em cada uma delas. Ainda nesta etapa, algumas variáveis 
econômicas serão explicitadas com o objetivo de avaliar o impacto que cada uma 
delas possui sobre o mercado informal de capital de risco. Na etapa seguinte, 
dependendo das respostas iniciais, será solicitado o detalhamento de uma ou mais 
fases. O tempo estimado de resposta da primeira etapa é de 5 minutos e da 
segunda etapa de 4 minutos.  
 
 
1ª Etapa  
 
Na tabela a seguir são apresentadas as fases do investimento anjo. Numa escala de 
1 a 5, atribua uma nota para cada uma delas. Marque 1 caso não ocorram 
problemas na referida etapa, 5 caso os mesmos sejam muito freqüentes ou ainda 
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"Sem opinião formada" caso não queira opinar a respeito de uma determinada 
fase. 

 

 
Não ocorrem 

problemas 

   Os problemas 
ocorrem quase 
sempre 

Sem opinião 
formada 

 1 2 3 4 5  

Fase de BUSCA de novas oportunidades de 
investimento 

     

Fase de AVALIAÇÃO das oportunidades de 
investimento 

     

Fase de NEGOCIAÇÃO das oportunidades de 
investimento 

     

Fase de DESENVOLVIMENTO DO 
NEGÓCIO  concretizado 

     

Fase de SAÍDA do investimento       

 

Para finalizar esta etapa, a tabela seguinte apresenta algumas variáveis 
econômicas. 
Indique de que forma as mesmas afetariam vosso comportamento na qualidade de 
investidor anjo. 
 

Desencoraja o Investimento Encoraja o Investimento 
Condição Econômica Pouco Muito 

Sem influência 
sobre o 

investimento 
Pouco Muito 

Baixa inflação      

Baixas taxas sobre ganho de capital      
Maior agilidade no marco regulatório da 
propriedade intelectual 

     

Estabilidade ou queda do mercado de 
ações  

     

Desaceleração ou estabilidade no 
crescimento econômico 

     

Crescimento da taxa de juros       

Baixas taxas sobre dividendos       

Alta inflação      

Crescimento do mercado de ações       
Estabilidade ou queda do mercado 
imobiliário 

     

Altas taxas sobre ganho de capital      

Estabilidade ou queda da taxa de juros       

Aceleração do crescimento econômico      
Incentivos no imposto de renda sobre 
ganhos oriundos de investimentos em 
empresas não listadas na bolsa 

     

Altas taxas sobre dividendos       
Aumento do fluxo de comércio 
internacional 

     

Valorização do mercado imobiliário 
acima da inflação 
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SEGUNDA ETAPA 
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FASE: Busca de novas oportunidades 
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Pontifícia Universidade Católica  
do Rio de Janeiro 

 
 
 

2ª Etapa  
 
Dada a importância pelo senhor designada à fase de BUSCA de novas 
oportunidades de investimento, apreciaria vossa atenção por mais um instante no 
detalhamento da mesma. 
 
 
A seguir são apresentados alguns possíveis problemas da etapa de busca por 
novos investimentos. Para cada um, assinale na escala apresentada a posição mais 
condizente com a realidade. 
 
 Sem relevância    Bastante relevante 

 1 2 3 4 5 

Falta de boas oportunidades para investir      

Os planos de negócios são mal elaborados, possuindo 
estimativas irreais sobre o mercado almejado. 

     

Os modelos de negócio são mal elaborados      

Existe uma dificuldade em se encontrar co-
investidores para os negócios, o que os inviabiliza. 

     

Os empreendedores rejeitam o negócio, pois não 
concordam em compartilhar a gestão e a decisão na 
empresa 

     

 

Caso tenha julgado relevante a falta de boas oportunidades, indique a seguir 
o que acredita ser a principal causa desta deficiência. Se preferir, utilize o 
espaço disponibilizado para sugestões logo a seguir. 

 Não existem negócios de qualidade 
 Existem negócios de qualidade, mas o contato entre anjos e empreendedor não 

ocorre. 
 Existem negócios de qualidade, o contato entre anjos e empreendedor ocorre, 

mas o tipo de negócio não se enquadra na característica do anjo (Ex.: Negócio do 
ramo de biotecnologia proposto a um anjo que atua na área de Internet). 
 
 

Outros problemas não listados na etapa de Busca. 
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FASE: Avaliação das oportunidades de investimento 
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Pontifícia Universidade Católica  
do Rio de Janeiro 

 
 
 

2ª Etapa  
 

Dada a importância pelo senhor designada à fase de AVALIAÇÃO de novas 
oportunidades de investimento, apreciaria vossa atenção por mais um instante no 
detalhamento da mesma. 
 
 
A seguir são apresentadas algumas possíveis barreiras ao processo de avaliação do 
investimento. Para cada um, assinale na escala apresentada a posição mais 
condizente com a realidade. 
 
 Não é verdade    Bastante relevante 

 1 2 3 4 5 

Alto custo para obtenção e valoração das informações 
necessárias 

     

A obtenção e valoração das informações necessárias 
requer muito tempo 

     

Existe uma ausência de pessoal especializado para 
ajudar na avaliação das oportunidades de negócios 

     

 
 

Outros problemas não listados na etapa de Avaliação. 
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FASE: Negociação das oportunidades de investimento 
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Pontifícia Universidade Católica  
do Rio de Janeiro 

 
 
 

2ª Etapa  
 
Dada a importância pelo senhor designada à fase de NEGOCIAÇÃO de novas 
oportunidades de investimento, apreciaria vossa atenção por mais um instante no 
detalhamento da mesma. 
 
 
A seguir, divididas em três sub-etapas, são apresentados alguns possíveis pontos 
de discórdia do processo de negociação do investimento. Para cada um, assinale 
na escala apresentada a posição mais condizente com a realidade. 
 
i) Pré-investimento 
 

 
Não ocorrem 

tais 
divergências 

   Estas divergências 
inviabilizam o negócio 

 1 2 3 4 5 

Quanto à definição do preço que o investidor pagará 
pela empresa 

     

Quanto à definição da participação societária do 
investidor na empresa 

     

Quanto à definição da remuneração dos sócios da 
empresa 

     

Quanto à definição do direito de informação do 
investidor 

     

Quanto à definição do direito de veto do investidor em 
áreas negociadas  

     

 

ii) Pós-investimento 
 

 
Não ocorrem 

tais 
divergências 

   Estas divergências 
inviabilizam o negócio 

 1 2 3 4 5 

Quanto à participação do investidor na gestão 
estratégica da empresa 

     

Quanto à definição da contribuição do investidor no 
dia-a-dia da empresa 

     

Quanto à participação do investidor na gestão 
financeira da empresa 

     

Quanto à definição da estratégia de saída do 
investidor do negócio 
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iii) Custos 
 

Quanto aos custos de transações envolvidos nestas negociações, incluindo a 
elaboração dos termos contratuais (assistência jurídica especializada). 
 

Sem relevância 
1 

 
2 

 
3 

 
4 

 
5 

 Bastante Relevante 
 

 

Outros problemas não listados na etapa de Negociação. 
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FASE: Desenvolvimento do negócio 
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Pontifícia Universidade Católica  
do Rio de Janeiro 

 
 
 

2ª Etapa  
 
Dada a importância pelo senhor designada à fase de DESENVOLVIMENTO 
DO NEGÓCIO, apreciaria vossa atenção por mais um instante no detalhamento 
da mesma. 
 
 
A seguir são apresentadas algumas questões que podem atrapalhar o 
desenvolvimento do negócio investido. Para cada uma, assinale na escala 
apresentada a posição mais condizente com a realidade. 
 

 Sem relevância    Bastante relevante 

 1 2 3 4 5 

Limitações na capacidade gerencial dos 
empreendedores e sua equipe 

     

Conflitos no relacionamento com os empreendedores 
e sua equipe 

     

Limitações de tempo dos investidores para se dedicar 
aos negócios investidos 

     

 

 

Outros problemas não listados na etapa de Desenvolvimento do Negócio. 
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Pontifícia Universidade Católica  
do Rio de Janeiro 

 
 
 

2ª Etapa  
 
Dada a importância pelo senhor designada à fase de SAÍDA do investimento, 
apreciaria vossa atenção por mais um instante no detalhamento da mesma. 
 
 

A seguir são apresentados alguns possíveis pontos de discórdia da etapa de saída 
do investimento. Para cada um, assinale na escala apresentada a posição mais 
condizente com a realidade. 
 

 Sem relevância    Bastante relevante 

 1 2 3 4 5 

Dificuldade de encontrar possíveis compradores para 
a empresa 

     

Dificuldade na captação de mais recursos em estágios 
mais avançados da empresa 

     

Conflito de interesse entre investidores e 
empreendedores numa possível reformulação da 
estratégia de saída do investidor 

     

Conflito de interesse entre investidores e 
empreendedores em relação ao momento, valor ou 
qualquer outra questão que não tenha sido 
devidamente amarrada no início do investimento 

     

Conflitos de interesses entre os investidores anjos e 
possíveis investidores (Empresas de capital de risco, 
outro anjo ou grupos de anjos) em uma etapa mais 
avançada da empresa investida 

     

 

 

Outros problemas não listados na etapa de Saída do investimento. 
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1ª Etapa 

Tabela 1 – Notas atribuídas às fases 
  Nota atribuída à fase  

Nº do Usuário Busca  Avaliação  Negociação  Desenvolvimento  Saída  
1 4 3 4 5 N/A 

2 2 3 4 5 5 

3 4 4 4 4 5 

4 4 4 4 5 4 

5 1 4 5 4 5 

6 3 3 4 2 3 

7 2 2 4 N/A N/A 

8 1 2 2 4 3 

9 3 4 5 5 5 

10 1 3 5 N/A N/A 

11 N/A 4 4 4 N/A 

 

Tabela 2 (1ª parte) – Variáveis econômicas e políticas 

Nº Do 
Usuário 

Baixa 
Inflação 

Baixas 
Taxas G. 

Cap. 

Agilidade 
Propriedade 
Intelectual 

Queda 
Merc. 
Ações 

Desac. 
Cresc. 
Econ. 

Cresc. 
Taxa 
Juros 

Baixas 
Taxas 
Divid. 

Alta 
Inflação 

Cresc. 
Merc. 
Ações 

1 EMuito DMuito EPouco EPouco DPouco DMuito EPouco DMuito DPouco 

2 EMuito EMuito EPouco EPouco DMuito DMuito EPouco Inerte Inerte 
3 Inerte DMuito Inerte Inerte DMuito DMuito DMuito DPouco DMuito 

4 Inerte EPouco EPouco Inerte EPouco DMuito Inerte Inerte Inerte 
5 EPouco EMuito EMuito EPouco DMuito DMuito EPouco DMuito DPouco 

6 EMuito DPouco DPouco Inerte DPouco DMuito DPouco DMuito Inerte 
7 EPouco EMuito Inerte DPouco DPouco DPouco EMuito DPouco EMuito 

8 Inerte EPouco EPouco Inerte DPouco DMuito Inerte Inerte EPouco 
9 EMuito EMuito EMuito EMuito EMuito Inerte Inerte Inerte EMuito 

10 DMuito  DMuito DPouco DPouco DPouco DMuito DMuito EMuito 
11 EMuito DMuito EPouco EPouco DMuito DPouco DPouco DMuito DPouco 

 
Tabela 2 (2ª parte) – Variáveis econômicas e políticas 

Nº Do 
Usuário 

Queda 
Merc. 
Imob. 

Altas 
Taxas 
G. Cap. 

Queda 
Taxa 
Juros 

Acel. 
Cresc. 
Econ. 

Incent. 
Fiscais 

Altas 
Taxas 
Divid. 

Aumento  
Comercio 
Intern. 

Val. 
Mercado 
Imob. 

1 Inerte DMuito EMuito EPouco EMuito DPouco EPouco Inerte 

2 Inerte DMuito EPouco EMuito EMuito Inerte Inerte Inerte 
3 Inerte EMuito EMuito EMuito Inerte EMuito Inerte Inerte 

4 Inerte Inerte Inerte EPouco EPouco Inerte Inerte Inerte 
5 EPouco DMuito EMuito EMuito EPouco DMuito EPouco DPouco 

6 Inerte EMuito EMuito EMuito EMuito EMuito EMuito Inerte 
7 Inerte DMuito DMuito EMuito EMuito DMuito EPouco Inerte 

8 Inerte DMuito DMuito EPouco EMuito Inerte Inerte DPouco 
9 Inerte DMuito EMuito EMuito EMuito Inerte Inerte Inerte 

10 Inerte Inerte EMuito EMuito EMuito Inerte EMuito Inerte 
11 EPouco DPouco EPouco EPouco EPouco EPouco EMuito DPouco 
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2ª Etapa 

Tabela 3 – Detalhamento da fase de busca por novas oportunidades 
Nº Do 

Usuário Oportunidade  Negócios Modelo  Investidor  Participação  
Detalha 

Oportunidade  
1 4 4 4 3 4 2 

 

Tabela 4 – Detalhamento da fase de 
avaliação das novas oportunidades 

Nº Usuário 
Custo 

Avaliação  
Tempo 

Avaliação  
Pessoal 

Avaliação  
1 3 5 4 

2 4 2 2 

3 4 4 3 

 

Tabela 5 – Detalhamento da fase de negociação das novas oportunidades 
Nº Do Usuário Preço Participação Remuneração Informação Veto Estratégia Diária Gestão Saída Custos 

1 4 5 4 3 3 3 3 3 3 4 

2 1 2 4 2 3 3 4 4 4 1 

3 4 4 3 4 4 4 4 5 4 3 

4 4 4 4 3 3 4 3 3 3 4 

5 5 5 4 4 5 4 4 4 5 2 

6 3 3 3 3 3 3 3 3 5 4 

7 4 3 4 2 3 2 3 2 3 2 

8 4 4 3 2 4 4 3 4 4 5 

 

Tabela 6 – Detalhamento da fase de 
desenvolvimento do negócio 

Nº do Usuário  Limitações Conflitos 
Tempo 

Dedicado 
1 4 3 4 

2 5 5 4 

3 5 5 5 

4 4 5 3 

 

Tabela 7 – Detalhamento da fase de saída do investidor 

Nº Do Usuário Venda Captacao Reformulação Momento, Etc. 
Conflitos Novos 

Invest. 
4 5 5 3 3 3 

7 5 5 4 4 4 

16 5 5 4 4 3 
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