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do RiodeJanero

Questionario de Dissertacédo de Mestrado

Autor: Yuri Rels Arrais
Professores Orientadores:  Anténio José Junqueira Botelho
Maria Angela Campelo de Méello

Titulo: Ineficiéncias do mercado informal de capital de risco: os problemas que 0s
investidores anjos enfrentam.

Prezado respondente,

O questionério que segue objetiva a obtencdo de dados acerca dos problemas
enfrentados pelos investidores anjos no Brasil. O questionario esta baseado em
uma revisdo da literatura internacional sobre a temética de problemas e barreiras
ao investimento anjo. Utilize sua experiéncia como investidor para respondé-lo,
mas busgue focar na situagdo presente.

Todas as informagdes aqui prestadas serdo tratadas de forma confidencial e
analisadas apenas de forma agregada. A identidade dos respondentes
também sera expressamente protegida e ndo sera divulgada para qualquer
outra pessoa ou or ganizacao.

O mesmo consiste de duas etapas. Na primeira, sera solicitado a fazer uma
avaliacdo geral de cada fase do processo de investimento no que diz respeito a
ocorréncia de problemas em cada uma delas. Ainda nesta etapa, algumas varidvels
econdmicas serdo 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, sera solicitado o detalhamento de uma ou mais
fases. O tempo estimado de resposta da primeira etapa € de 5 minutos e da
segunda etapa de 4 minutos.

12 Etapa

Natabela a seguir sdo apresentadas as fases do investimento anjo. Numa escala de
1 a 5, atribua uma nota para cada uma delas. Marque 1 caso ndo ocorram
problemas na referida etapa, 5 caso 0s mesmos sgjam muito freqlentes ou ainda
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"Sem opinido formada' caso ndo queira opinar a respeito de uma determinada
fase.

Os problemas

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412265/CA

N&o ocorrem OCOIEm QUASE Sem opinido
problemas q formada
sempre
1 2 3 4 5
Fase de BUSCA de novas oportunidades de O O OO0 O O
investimento
Fase de AVALIACAO das oportunidades de O OO0 O O
investimento 3
Fase de NEGOCIACAO das oportunidades de O OO0 O O
investimento
Fase de DESENVOLVIMENTO DO O OO0 O O
NEGOCIO concretizado
Fase de SAIDA do investimento O OO0 O O
Para findizar esta etapa, a tabela seguinte apresenta algumas variaveis
econdmicas.
Indigue de que forma as mesmas afetariam vosso comportamento na qualidade de
investidor anjo.
Condicio Econdmi Desencorgjao Investimento  Sem influéncia Encoragja o Investimento
ondigao Economica Pouco Muito sobreo Pouco Muito
investimento
Baixa inflagcao O O O O O
Baixas taxas sobre ganho de capital O O O O O
Maior agilidade no marco regulatério da O O O O O
propriedade intelectual
Estabilidade ou queda do mercado de O O O O O
acoes
Desaceleracéo ou estabilidade no O O O O O
crescimento econdmico
Crescimento da taxa de juros O O O O O
Baixas taxas sobre dividendos O O O O O
Alta inflacdo O O O O O
Crescimento do mercado de a¢bes O O O O O
Estabilidade ou queda do mercado O O O O O
imobiliario
Altas taxas sobre ganho de capital O O O O O
Estabilidade ou queda da taxa de juros O O O O O
Aceleracéo do crescimento econdmico O O O O O
Incentivos no imposto de renda sobre O O O O O
ganhos oriundos de investimentos em
empresas ndo listadas na bolsa
Altas taxas sobre dividendos O O O O O
Aumento do fluxo de comércio O O O O O
internacional
Valorizagéo do mercado imobiliario O O O O O

acima da inflagéo
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22 Etapa

Dada a importancia pelo senhor designada a fase de BUSCA de novas
oportunidades de investimento, apreciaria vossa atengdo por mais um instante no
detalhamento da mesma.

A seguir sdo apresentados alguns possivels problemas da etapa de busca por
novos investimentos. Para cada um, assinale na escala apresentada a posi¢do mais
condizente com arealidade.

Sem relevancia Bastante relevante

Falta de boas oportunidades parainvestir

Os planos de negdcios sao mal elaborados, possuindo
estimativas irreais sobre o mercado almejado.

Os model os de negdcio sdo mal elaborados

Existe umadificuldade em se encontrar co-
investidores para os negdcios, o que os inviabiliza.
Os empreendedores rejeitam o negécio, pois ndo
concordam em compartilhar a gestdo e a deciséo na
empresa

O OO OO0 ~
O OO0 OO "™
O OO0 OO0 “
O OO0 OO0 *
O OO0 OO0 “

Caso tenha julgado relevante a falta de boas oportunidades, indique a seguir
0 que acredita ser a principal causa desta deficiéncia. Se preferir, utilize o
espaco disponibilizado para sugestdes logo a seguir.

O Nao existem negdcios de qualidade

O Existem negécios de qualidade, mas o contato entre anjos e empreendedor ndo
ocorre.

O Existem negécios de qualidade, o contato entre anjos e empreendedor ocorre,
mas o tipo de negdcio ndo se enquadra na caracteristica do anjo (Ex.: Negocio do
ramo de biotecnologia proposto a um anjo que atua na area de | nternet).

Outros problemas ndo listados na etapa de Busca.

Caso queira explicitar outros problemas ou eXpressar
sugestdes utilize este espaco
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22 Etapa

Dada a importancia pelo senhor designada a fase de AVALIACAO de novas
oportunidades de investimento, apreciaria vossa atencdo por mais um instante no
detalhamento da mesma.

A seguir sdo apresentadas algumas possiveis barreiras ao processo de avaliagdo do
investimento. Para cada um, assinale na escala apresentada a posicdo mais
condizente com arealidade.

N&o é verdade Bastante relevante
1 2 3 4 5
Alto custo para obtencéo e valoragéo das informagdes O O O O O
necessérias
A obtencdo e valoracéo das informagdes necessarias O OO O O
requer muito tempo
Existe uma auséncia de pessoal especializado para O O O O O

ajudar na avaliacgéo das oportunidades de negécios

Outros problemas néo listados na etapa de Avaliacgao.

Caso queira explicitar outros problemas ou exXpressSar
sugestdes utilize este espago
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22 Etapa

Dada a importancia pelo senhor designada a fase de NEGOCIACAO de novas
oportunidades de investimento, apreciaria vossa atengdo por mais um instante no

detalhamento da mesma.

A seguir, divididas em trés sub-etapas, sdo apresentados alguns possiveis pontos
de discordia do processo de negociacdo do investimento. Para cada um, assinale
na escala apresentada a posi¢do mais condizente com a realidade.

i) Pré-investimento

Quanto a defini¢édo do preco que o investidor pagara
pelaempresa

Quanto a definicdo da participagdo societéria do
investidor na empresa

Quanto a definicdo da remuneracéo dos socios da
empresa

Quanto a definicao do direito de informacao do
investidor

Quanto a definic¢éo do direito de veto do investidor em
areas negociadas

i) Pbs-investimento

Quanto a participacéo do investidor na gestao
estratégica da empresa

Quanto a definic¢éo da contribui¢éo do investidor no
dia-a-dia da empresa

Quanto a participagdo do investidor na gestéo
financeira daempresa

Quanto a definicdo da estratégia de saida do
investidor do negécio

N&o ocorrem Estas divergéncias

tais inviabilizam o negdcio
divergéncias

1 2 3 4 5

O O O O O

O O O O O

O O O O O

O O O O O

O O O O O
N&o ocorrem Estas divergéncias

tais inviabilizam o negdécio
divergéncias

1 2 3 4 5

O O O O O

O O O O O

O O O O O

O O O O O
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iii) Custos

Quanto aos custos de transagOes envolvidos nestas negociagdes, incluindo a
elaboracdo dos termos contratuais (assisténcia juridica especializada).

1 2 3 45
Semredevancia O O O (O (O Bastante Relevante

Outros problemas néo listados na etapa de Negociagao.

Caso queira explicitar outros probhlemas ou eXpressar
sugestdes utilize este espaco
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22 Etapa

Dada a importancia pelo senhor designada a fase de DESENVOLVIMENTO
DO NEGOCIO, apreciaria vossa atencdo por mais um instante no detalhamento
da mesma.

A seguir sd0 apresentadas algumas questbes que podem atrapalhar o
desenvolvimento do negdcio investido. Para cada uma, assinde na escala
apresentada a posi¢ao mais condizente com a realidade.

Sem relevancia Bastante relevante
1 2 3 4 5
Limitacoes na capacidade gerencial dos O O O O O
empreendedores e sua equipe
Conflitos no relacionamento com os empreendedores O OO O O
e suaequipe
Limitacdes de tempo dos investidores para se dedicar O O O O O

aos negocios investidos

Outros problemas néo listados na etapa de Desenvolvimento do Negdcio.

Caso queira explicitar outros probhlemas ou eXpressar
sugestdes utilize este espago
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22 Etapa

Dada a importancia pelo senhor designada & fase de SAIDA do investimento,
apreciaria vossa atencdo por mais um instante no detalhamento da mesma.

A seguir sdo apresentados alguns possiveis pontos de discordia da etapa de saida
do investimento. Rara cada um, assinale na escala apresentada a posicdo mais
condizente com arealidade.

Sem relevancia Bastante relevante
1 2 3 4 5
Dificuldade de encontrar possiveis compradores para O O O O O
aempresa
Dificuldade na captacio de mais recursos em estagios O O O O O
mais avancados da empresa
Conflito de interesse entre investidores e O O O O O
empreendedores numa possivel reformulagéo da
estratégia de saida do investidor
Conflito de interesse entre investidores e O OO OO

empreendedores em relagdo ao momento, valor ou

gual quer outra questdo que ndo tenhasido

devidamente amarrada no inicio do investimento

Conflitos de interesses entre os investidores anjos e O
possiveisinvestidores (Empresas de capital de risco,

outro anjo ou grupos de anjos) em uma etapa mais

avancada da empresainvestida

O
O
O
O

Outros problemas nédo listados na etapa de Saida do investimento.

Caso queira explicitar outros problemas ou eXpressar
sugestdes utilize este espacgo
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Tabela 1 — Notas atribuidas as fases
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Nota atribuida a fase
N° do Usuario Busca Avaliacdo | Negociacdo | Desenvolvimento Saida
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 (12 parte) — Variaveis econdémicas e politicas
Baixas Agilidade | Queda | Desac. | Cresc. | Baixas Cresc.
N° Do Baixa | Taxas G. | Propriedade | Merc. | Cresc. | Taxa | Taxas Alta Merc.
Usuario [ Inflacdo Cap. Intelectual | Acdes | Econ. | Juros | Divid. | Inflacdo | Acdes
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 (22 parte) — Variaveis econdémicas e politicas
Queda| Altas | Queda| Acel. Altas | Aumento Val.
N©° Do Merc. | Taxas | Taxa | Cresc. | Incent.| Taxas | Comercio | Mercado
Usuario Imob. | G. Cap.| Juros | Econ. | Fiscais | Divid. Intern. 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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28 Etapa
Tabela 3 — Detalhamento da fase de busca por novas oportunidades
N°e Do Detalha
Usuario | Oportunidade | Negécios | Modelo | Investidor | Participagdo | Oportunidade
1 4 4 4 3 4 2
Tabela 4 — Detalhamento da fase de
avaliacdo das novas oportunidades
Custo Tempo Pessoal
N©° Usuario Avaliacao Avaliacao Avaliacao

1 3 5 4

2 4 2 2

3 4 4 3

Tabela 5 — Detalhamento da fase de negociagdo das novas oportunidad

PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0412265/CA

N° Do Usuario | Preco| Participagcdo | Remuneragao | Informacgao | Veto | Estratégia | Diaria [ Gestao | Saida | 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 negécio
Tempo
N° do Usuario Limitacbes Conflitos Dedicado
1 4 3 4
2 5 5 4
3 5 5 5
4 4 5 3

Tabela 7 — Detalhamento da fase de saida do investidor

Conflitos Novos
N° Do Usuéario |Venda | Captacao | Reformulagdo | Momento, Etc. Invest.
4 5 5 3 3 3
7 5 5 4 4 4
16 5 5 4 4 3
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