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MAS AFINAL, O QUE QUEREM OS ANJOS?

Viés de Género na Tomada de Decisao de Investidores-Anjo

1 Introducio

O investimento-anjo ¢ crucial para startups em estidgios iniciais, fornecendo -capital,
conhecimento, redes e legitimidade, e influenciando a inovagdao e o desenvolvimento
econdmico. Entretanto, apesar de sua importancia para o dinamismo econémico, o campo do
investimento-anjo continua marcado por desigualdades profundas, especialmente no que diz
respeito ao acesso de mulheres empreendedoras a esse tipo de capital.

Empresas lideradas por mulheres recebem menos financiamento-anjo globalmente, mesmo com
fundamentos semelhantes, limitando a diversidade e inovacdo no ecossistema empreendedor.
As consequéncias desse desequilibrio vao além da restricdo de capital: elas perpetuam
estruturas de poder e excluem vozes e perspectivas fundamentais para o progresso econdémico
e social (Giglio, 2021; Hohl et al., 2021).

Embora estudos abordem o género ou vieses cognitivos separadamente, ha uma lacuna na
literatura quanto a integracao sistematica das multiplas dimensdes do viés de género com outros
fatores de decisdo de investimento-anjo, como heuristicas, sinalizagdo e percepcao de risco, o
que dificulta a compreensdo da persisténcia da desigualdade.

Dessa forma, o problema que este artigo busca responder é: como a disparidade de género e os
vieses associados influenciam a percepcao e a tomada de decisao de investimento por business
angels, e quais as implicagdes para o financiamento de empreendimentos liderados por
mulheres?

Diante desse problema, o objetivo geral deste trabalho é: sintetizar e integrar a literatura sobre
a tomada de decisdo de investimento por business angels, com o objetivo de desvendar a
complexa interacao entre fatores de género (como esteredtipos, vieses implicitos e a ideologia
politica dos investidores) e outros determinantes do investimento-anjo, especialmente em
relagdo a empreendedoras.

Este artigo tedrico-conceitual explora as dimensdes de género na decisdo de investimento-anjo,
analisando oito conceitos centrais para entender como a desigualdade de género emerge e pode
ser mitigada.

O restante deste artigo esta organizado da seguinte forma: na secdo Fundamentacdo Teorica,
apresentamos uma revisao detalhada da literatura sobre cada um desses conceitos, destacando
suas interfaces com a questdo de género. Na secdo Discussao, analisamos criticamente as inter-
relagdes entre esses fatores, apontando lacunas teodricas e sugerindo caminhos para futuras
pesquisas. Por fim, na Conclusdo, sintetizamos as principais contribui¢des do estudo,
enfatizando suas implicagdes tedricas, praticas e politicas para promover maior equidade de
género no ecossistema de financiamento empreendedor.

2 Fundamentacio teorica

Nos ultimos anos, diversos estudos tém se debrucado sobre a relagdo entre investimento-anjo e
empreendedorismo feminino, revelando um cenario complexo em que estereotipos de género,
vieses inconscientes e estruturas institucionais ainda limitam o acesso de mulheres a capital de
risco. Embora o empreendedorismo feminino tenha crescido globalmente, persistem
disparidades significativas na captag¢do de recursos, sobretudo no estagio inicial, onde o capital



anjo exerce papel crucial para viabilizar o desenvolvimento de novos negdcios (Edelman et al.,
2018; Bellucci et al., 2024).

Um dos principais achados na literatura ¢ o fato de que empreendimentos liderados por
mulheres recebem, em média, menos financiamento anjo do que aqueles liderados por homen:s,
mesmo quando a legitimidade dos negocios ¢ comparavel (Edelman et al., 2018; Bellucci et al.,
2024). Tal diferenca nao ¢ justificada por fundamentos objetivos dos negdcios, mas sim por
percepcdes subjetivas e vieses dos investidores. A explicacdo para esse fendOmeno encontra
respaldo em teorias como a da identidade social e a da congruéncia de papéis de género (Chen
etal., 2022; Edelman et al., 2018; Bellucci et al., 2024). Essas teorias sugerem que investidores,
predominantemente homens, tendem a favorecer empreendedores que compartilham
caracteristicas semelhantes as suas ou que se alinham as normas tradicionais de papéis de
género. Assim, atributos frequentemente associados ao sucesso empreendedor -como
assertividade, competitividade e ambicao -sdo socialmente ligados ao masculino, criando um
ambiente menos receptivo para mulheres que nao se encaixam nesse esteredtipo (Chen et al.,
2022; Edelman et al., 2018).

Além disso, estudos recentes demonstram que fatores culturais e politicos, como a ideologia
conservadora, amplificam tais barreiras, reduzindo a probabilidade de investimento em
negocios liderados por mulheres ou restringindo-os a setores considerados tradicionalmente
femininos (Chen et al., 2022). Esse cenario nao apenas limita o acesso das mulheres a capital,
mas também reforca normas de género que perpetuam a desigualdade.

Em sintese, a literatura revisitada revela que o relacionamento entre mulheres empreendedoras
e investidores-anjo ¢ marcado por barreiras persistentes, muitas delas invisiveis ou
normalizadas pelas praticas institucionais. Apesar dos avangos, as empreendedoras continuam
a enfrentar um ambiente onde credibilidade e confianga ainda sao profundamente influenciados
por construcdes de género (Edelman et al., 2018; Giglio, 2021).

Para organizar a compreensdo desse fendmeno, este trabalho estrutura sua analise em torno de
oito conceitos-chave, apresentados na Matriz Estruturante abaixo, que servirdo de guia para
a discussao subsequente.
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Esteredtipos de género associam atributos como lideranca, ambig¢do e assertividade ao
masculino, enquanto qualidades como empatia, cuidado e sensibilidade sdo tradicionalmente
vinculadas ao feminino (Edelman et al., 2018). Essa visdao dicotdmica cria um mismatch de
expectativas: caracteristicas valorizadas em homens podem ser lidas como excessivas ou
inadequadas em mulheres, gerando avaliacdes mais criticas sobre sua competéncia ou
legitimidade como lideres de negdcios escalaveis.



Além da discriminagdo externa, Poczter e Shapsis (2018) apontam que mulheres
empreendedoras podem internalizar normas sociais, solicitando rodadas menores ou aceitando
avaliagOes mais baixas para evitar rotulos negativos, perpetuando o subfinanciamento.

A ideologia politica dos investidores também surge como fator relevante. Chen et al. (2022)
mostram que investidores conservadores ndo apenas investem menos em negocios liderados
por mulheres, mas tendem a restringir tais investimentos a setores tradicionalmente
considerados “femininos”, como moda ou educagdo infantil. Além disso, ha maior disposi¢ao
em investir em startups fundadas por mulheres apenas quando ha cofundadores homens,
revelando um mecanismo de “valida¢do masculina”.

Em contextos patriarcais, como no MENA, Daou et al. (2022) identificam barreiras ainda mais
pronunciadas. Investidoras enfrentam resisténcia para serem aceitas como legitimas, tanto ao
investir quanto ao avaliar negocios. Apesar dos desafios, muitas atuam como agentes de
transformagao, investindo em outras mulheres e criando redes exclusivas de apoio, embora
ainda limitadas em escala.

Embora algumas andlises técnicas do negdcio nao revelem discriminagao explicita, o viés tende
a se manifestar em momentos decisivos, como negociacdes finais e defini¢des de termos de
investimento (Hohl et al., 2021). Persistem diferencas tanto nos valores efetivamente investidos
quanto na percepcao de legitimidade das mulheres no ecossistema empreendedor.

O viés de género, portanto, ndo é apenas individual, mas estrutural, enraizado em normas
sociais, redes predominantemente masculinas e praticas institucionais excludentes. Essa
disparidade impacta ndo so as trajetorias das mulheres empreendedoras, mas também limita a
diversidade de ideias e inovagdes no mercado. Superar essas barreiras exige mudangas culturais,
institucionais e comportamentais, além do fortalecimento de redes femininas no ecossistema de
venture capital (Bellucci et al., 2024; Giglio, 2021).

2.2. Heuristicas e Intuicao na Decisao

O uso de heuristicas e gut feel ¢ inevitavel para business angels em ambientes de incerteza,
permitindo decisdes rapidas com base em experiéncias passadas (Huang & Pearce, 2015).
Embora eficientes, essas estratégias ndo estdo isentas de vieses, sobretudo em julgamentos
interpessoais.

Percepcdes intuitivas baseiam-se frequentemente em esteredtipos sociais sobre o
“empreendedor ideal”. Atributos como assertividade ou confianga, celebrados em homens,
podem ser lidos como agressividade ou falta de “feminilidade” em mulheres, prejudicando
avaliagdes mesmo quando os negodcios possuem méritos objetivos (Edelman et al., 2018).
Pequenos elementos em apresentagdes, como tom de voz ou postura, também sdo interpretados
de forma desigual: o entusiasmo visto como paixd@o em homens pode ser rotulado como histeria
em mulheres (Huang et al., 2023).

As teorias da identidade social e da congruéncia de papéis de género ajudam a explicar esse
viés, mostrando a tendéncia de investidores a favorecer quem se encaixa em perfis semelhantes
aos seus ou nos papéis historicamente estabelecidos (Chen et al., 2022).

Blohm et al. (2020) destacam que algoritmos, embora possam reduzir julgamentos subjetivos,
também reproduzem ou amplificam vieses historicos quando treinados em dados enviesados.
Assim, a promessa de neutralidade tecnologica ndo garante justica nas decisdes de
investimento.



Mitigar esses vieses exige mais do que politicas formais: demanda conscientizag¢do, processos
estruturados de analise e maior diversidade entre investidores, para reduzir julgamentos
automaticos e ampliar perspectivas (Hohl et al., 2021).

Embora heuristicas e intui¢do sejam parte essencial da pratica de investimento-anjo, sua
interse¢do com esteredtipos de género representa um desafio central para a construgdo de um
ecossistema mais justo e inclusivo.

2.3. Avaliacao de Risco e Retorno

No processo decisorio dos business angels, a avaliagdo de risco e retorno ocupa posi¢ao central,
moldando ndo apenas a escolha dos projetos a serem financiados, mas também os termos do
investimento. Embora se presuma uma relagdo compensatoria entre risco e retorno, Jeffrey et
al. (2016) demonstram que muitos investidores-anjo operam sob logicas ndo compensatdrias,
considerando certos riscos inaceitaveis, independentemente do potencial de ganho.

Nesse contexto, caracteristicas especificas do negdcio ou da equipe podem ser classificadas
como ‘“deal breakers”, inviabilizando o investimento (Maxwell, 2016). Para mulheres
empreendedoras, essa dindmica torna-se ainda mais complexa. Mesmo sem evidéncias
objetivas de menor performance, investidores frequentemente percebem negocios liderados por
mulheres como mais arriscados, sobretudo em setores tradicionalmente masculinos, como
tecnologia ou finangas (Poczter & Shapsis, 2018). Incertezas comuns no ambiente de startups,
como pivotagens ou mudangas estratégicas, podem ser vistas como sinal de fragilidade quando
envolvem mulheres, mas como demonstracao de resiliéncia ou ousadia quando protagonizadas
por homens (Edelman et al., 2018).

Além disso, investidores muitas vezes aplicam “prémios de risco invisiveis” sobre negocios
liderados por mulheres, exigindo participagdes societarias maiores ou condigdes mais rigidas
para mitigar riscos que, objetivamente, ndo diferem daqueles enfrentados por homens (Poczter
& Shapsis, 2018). Tais praticas reduzem a atratividade economica das rodadas e diluem o poder
decisério das fundadoras sobre seus proprios negdcios.

Mesmo diante de dados que mostram desempenhos compardveis ou superiores em startups
lideradas por mulheres (Bellucci et al., 2024), persiste a desconfianga quanto a capacidade
feminina de escalar negdcios de alto impacto, restringindo sua inclusdo nos portfélios de
investimento e limitando a diversidade no ecossistema empreendedor.

O viés na avaliacdo de risco é, portanto, estrutural, enraizado em normas culturais e redes
predominantemente masculinas. Supera-lo exige mais do que treinamentos pontuais: requer
processos de diligéncia menos suscetiveis a julgamentos subjetivos, maior diversidade entre
investidores e apoio ativo a empreendedoras em setores ndo tradicionais (Hohl et al., 2021).

Compreender como o género influencia as percepgdes de risco e retorno ndo € apenas uma
questdo de justica social, mas um passo fundamental para ampliar a eficiéncia e o impacto
econdmico do investimento-anjo.

2.4. Sinais e Sinalizacao (Signaling)

As teorias de sinalizagdo (signaling) sdo uma das lentes mais consolidadas na literatura de
empreendedorismo e investimentos em estagios iniciais, baseadas na premissa da assimetria
informacional. Empreendedores enviam sinais ao mercado para reduzir a incerteza dos
investidores sobre a viabilidade de seus negocios, sua competéncia gerencial e seu
comprometimento (Cardon et al., 2017). Esses sinais podem ser tangiveis, como qualificagdes
ou marcos tecnologicos, ou intangiveis, como entusiasmo € seguranca na comunicagao.



Cardon et al. (2017) destacam entusiasmo, preparo € compromisso como sinais centrais para
investidores-anjo. Contudo, a literatura mostra que tais sinais ndo sao interpretados de forma
neutra. O mesmo entusiasmo que sinaliza confianga em homens pode ser percebido como
emocionalidade excessiva em mulheres, enquanto a assertividade feminina tende a ser rotulada
como agressividade, em contraste com a leitura positiva desses tragos em homens (Edelman et
al., 2018). Essas distor¢des afetam diretamente avaliagcdes de legitimidade, perpetuando o ciclo
de subfinanciamento feminino, mesmo quando negocios liderados por mulheres apresentam
méritos objetivos.

Huang et al. (2023) ressaltam que primeiras impressdes exercem impacto desproporcional,
sobretudo em pitches e reunides iniciais. Pequenos detalhes, como tom de voz ou postura,
podem se tornar determinantes na decisdo, abrindo espago para julgamentos baseados em viés
de género, ainda que de forma nao intencional.

Além disso, Mason et al. (2017) mostram que interpretagdes enviesadas desses sinais podem
resultar em rejeicao de oportunidades, mesmo sem problemas objetivos no negocio, apenas por
desconforto subjetivo ou desalinhamento com o perfil esperado de um empreendedor. As teorias
da identidade social e da congruéncia de papéis de género ajudam a explicar essa tendéncia, ao
demonstrar que investidores tendem a favorecer quem se parece com eles ou com o estereotipo
de empreendedor de sucesso (Chen et al., 2022).

Outro desafio ¢ o chamado dilema performatico. Enquanto homens podem focar em
demonstrar apenas competéncia técnica e visao estratégica, mulheres frequentemente precisam
equilibrar sinais de capacidade com simpatia e calor humano, para evitar rétulos de frieza ou
agressividade. Essa pressdo para atender expectativas conflitantes pode prejudicar a
autenticidade e minar a forca dos sinais emitidos (Edelman et al., 2018; Giglio, 2021).

Em sintese, embora a sinalizacdo seja ferramenta essencial para reduzir incertezas no
investimento-anjo, ela revela um paradoxo para mulheres empreendedoras: sinais positivos
podem ser reinterpretados negativamente quando filtrados por esteredtipos de género. Superar
esse obstaculo exige conscientizagdo sobre vieses € mudangas estruturais nos processos de
avaliacdo, como metodologias padronizadas para andlise de pitches e maior diversidade nos
grupos de investidores, a fim de reduzir o peso dos estereotipos nas decisdes (Hohl et al., 2021).

2.5. Informacgdes Financeiras vs. Nao Financeiras

A literatura sobre investimento-anjo mostra que, embora métricas financeiras como proje¢des
de receita ou margens sejam importantes, as decisdes raramente se baseiam apenas em nimeros.
Fatores ndo financeiros, como percep¢do de carater, carisma, confianga transmitida ou “fit
cultural”, tornam-se cruciais, sobretudo no estdgio inicial, quando dados financeiros sao
incertos ou incompletos (White & Dumay, 2018; Maxwell, 2016).

Entretanto, essa dependéncia de aspectos intangiveis abre espago para vieses inconscientes,
principalmente relacionados ao género. Boulton et al. (2017) destacam que, por serem
subjetivos, esses fatores permitem que investidores preencham lacunas de informacao com
esteredtipos sobre quem “se parece” com um empreendedor bem-sucedido.

Nesse contexto, atributos como confianca e assertividade, valorizados em homens, podem ser
lidos como agressividade em mulheres, dificultando tanto a captacdo de recursos quanto a
negociagdao de condigdes mais favoraveis (Edelman et al., 2018; Giglio, 2021). Além disso,
quando mulheres apresentam metas ambiciosas, podem ser vistas como idealistas ou
desconectadas da realidade, enquanto os mesmos sinais em homens sdao lidos como visao
estratégica (Edelman et al., 2018).



Outro fator relevante ¢ o chamado fit cultural, a percepcao de que o empreendedor compartilha
valores ou estilo semelhante ao dos investidores. Embora legitimo em tese, ¢ altamente
subjetivo e frequentemente usado, mesmo de forma inconsciente, para justificar exclusdes
baseadas em género, raga ou outras diferengas identitarias (Edelman et al., 2018; Mason et al.,
2017). Assim, mesmo empreendedoras com negodcios solidos podem ser preteridas por nao se
encaixarem no arquétipo masculino do empreendedor ideal.

A literatura também indica que tais vieses podem ser reproduzidos, ainda que em menor grau,
por investidoras mulheres, evidenciando o carater estrutural desses estereotipos (Bellucci et al.,
2024).

Portanto, embora as informagdes nao financeiras sejam essenciais no ambiente incerto do
investimento-anjo, sua interpretacdo enviesada constitui um dos principais mecanismos pelos
quais o viés de género se manifesta. Superar esse desafio exige conscientizacao individual e
processos mais estruturados e objetivos para avaliar pitches e equipes fundadoras, além de
promover maior diversidade entre os investidores para ampliar as perspectivas e reduzir o
impacto dos esteredtipos (Hohl et al., 2021).

2.6. Experiéncia, Aprendizado e Rede Social

A experiéncia prévia, o aprendizado informal e as redes sociais sdo pilares essenciais na decisao
de investimento-anjo. Em ambientes de alta incerteza, business angels desenvolvem padrdes
heuristicos baseados em sucessos e fracassos acumulados, integrando intui¢do, memorias de
investimentos passados e observagdes sobre o comportamento de outros investidores (Harrison
et al., 2015; Botelho et al., 2021). Esse aprendizado, porém, pode tornar investidores mais
rigidos quanto aos perfis de empreendedores que consideram adequados, cristalizando vieses e
modelos mentais sobre quem seria o “empreendedor ideal”, frequentemente associados a
caracteristicas masculinas (Boulton et al., 2017; Edelman et al., 2018).

Nesse contexto, surgem implicagdes significativas de género. Mulheres empreendedoras
enfrentam acesso limitado a redes de negdcios, mentoria e capital social, especialmente em
setores masculinos ou contextos culturais conservadores (Daou et al., 2022). Isso restringe tanto
o encontro com investidores quanto o aprendizado tacito que circula nesses ambientes. Mesmo
quando conseguem participar dessas redes, frequentemente sdo vistas como outsiders,
dificultando a construcao de confianga e perpetuando o ciclo de exclusdo (Edelman et al., 2018;
Giglio, 2021).

Além disso, vinculos com atores de prestigio no ecossistema, como investidores experientes ou
executivos renomados, funcionam como sinais indiretos de confianca e competéncia. Mulheres,
porém, tém mais dificuldade de acessar essas conexdes, perdendo oportunidades de fortalecer
sua reputacdo (Edelman et al., 2018). Redes exclusivas de mulheres angels surgem como
alternativa para mitigar essas barreiras, mas ainda carecem de legitimidade e alcance
comparaveis as redes tradicionais (Daou et al., 2022).

Em sintese, embora experiéncia, aprendizado e redes sociais sejam ativos valiosos, também se
convertem em barreiras invisiveis quando filtrados por vieses de género. Para empreendedoras,
nao basta ter competéncia técnica ou um bom negocio; € preciso acesso e inclusdo em circulos
historicamente restritos. Avangar nesse cenario exige promover diversidade entre business
angels, criar programas de mentoria voltados a mulheres e implementar politicas que ampliem
0 acesso feminino as redes estratégicas de investimento (Hohl et al., 2021; Bellucci et al., 2024).

2.7. Emocoes e Fatores Psicolégicos



A dimensdo emocional tem recebido atencao crescente na literatura sobre investimento-anjo,
reconhecendo que, diferentemente do investidor institucional, o investidor-anjo frequentemente
investe seu proprio capital, criando envolvimento psicoldgico mais intenso nas decisdes (Huang
& Pearce, 2015; Cardon et al., 2017). Esse envolvimento gera implicagdes relevantes tanto para
a propensao a investir quanto para o relacionamento continuo entre investidor e empreendedor.

Sohl (2021) introduz o conceito de arrependimento como forca motriz nas decisdes
subsequentes dos investidores-anjos. Investidores que vivenciam a dor de ter recusado
oportunidades que se tornaram altamente lucrativas, ou que experimentaram perdas em
investimentos passados, podem ajustar seu comportamento futuro de forma emocional e ndo
racional. O arrependimento atua, assim, como um Vviés cognitivo que molda a percepgao de
risco e a disposi¢do a correr riscos novamente.

E nesse ponto que a questio de género ganha contornos criticos. Quando experiéncias passadas
negativas se associam, ainda que de forma injustificada, a negécios liderados por mulheres, ha
um risco significativo de que a emocgao do arrependimento retroalimente esteredtipos. Edelman
et al. (2018) destacam que mesmo um unico fracasso envolvendo uma fundadora pode ser
interpretado como “evidéncia” de que empreendedoras, em geral, sdo investimentos mais
arriscados, um padrao de generaliza¢do raramente aplicado a negdcios liderados por homens.
Assim, o arrependimento ndo apenas molda a psicologia individual do investidor, mas perpetua
vieses estruturais que impactam desproporcionalmente as mulheres.

Além do arrependimento, emogdes como empatia, simpatia, ou aversao exercem peso
substancial na tomada de decisdao (Cardon et al., 2017). Cardon et al. (2017) mostraram que
investidores reagem a sinais emocionais dos empreendedores, como entusiasmo, paixao ou
comprometimento. Essas pistas emocionais sdo fundamentais para construir confianga e reduzir
percepcdes de risco. Entretanto, Huang & Pearce (2015) enfatizam que emog¢des sdo
interpretadas através de filtros culturais, frequentemente impregnados de normas de género.

Por exemplo, o entusiasmo expresso por um homem empreendedor ¢ geralmente lido como
sinal de paixdo e comprometimento, um traco admirado e desejavel. Quando expresso por uma
mulher, 0 mesmo entusiasmo pode ser classificado como excesso emocional, falta de
racionalidade ou até histeria, criando uma interpretag¢ao negativa que penaliza a empreendedora
mesmo que o conteido objetivo seja o mesmo (Edelman et al., 2018). A propria identidade
social dos investidores molda essa interpretacdo. Investidores masculinos, que ainda compdem
a maioria dos investimentos-anjos, podem sentir maior afinidade emocional, e, portanto, maior
confianga, por empreendedores que compartilham sua identidade de género ou seus codigos
culturais (Edelman et al., 2018; Chen et al., 2022).

Outro ponto fundamental ¢ a relagdo entre emocdo e aversdo a ambiguidade. Huang & Pearce
(2015) observam que situagdes de incerteza elevam a influéncia das emogdes sobre decisoes de
investimento, pois os investidores se sentem mais inseguros para tomar decisdes puramente
racionais. Quando o empreendedor pertence a um grupo considerado “fora do padrao”, como
mulheres em setores tradicionalmente masculinos, a incerteza percebida aumenta, e com ela a
aversao emocional ao risco. Isso significa que mesmo pequenas insegurangas subjetivas podem
se amplificar quando associadas ao género, tornando as fundadoras menos atrativas aos olhos
dos investidores, independentemente da solidez objetiva de seus projetos (Poczter & Shapsis,

2018).

Em contextos patriarcais, Daou et al. (2022) encontraram que investidoras-anjos também lidam
com fortes barreiras emocionais, ndo apenas em suas decisdes de investimento, mas na
legitimagdo de seu proprio papel como investidoras. Enfrentam sentimentos de isolamento e
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precisam lidar com a tensdo constante de provar sua competéncia em ecossistemas dominados
por homens, o que pode gerar autocensura emocional e tornar suas decisdes mais cautelosas,
inclusive em relagdo a investir em outras mulheres. Ainda assim, hd evidéncias de que
investidoras-anjos, em média, exibem menor viés contra empreendedoras, revelando um
potencial transformador para desestabilizar padrdes emocionais excludentes no ecossistema de
investimento (Bellucci et al., 2024).

Portanto, fatores emocionais ndo apenas permeiam a relacdo entre mulheres-anjos e
empreendedoras, mas constituem um eixo central através do qual o viés de género se expressa
e se reproduz. Emogdes como arrependimento, empatia, medo ou entusiasmo ndo sdo neutras;
sao moldadas por valores sociais, esteredtipos e experiéncias passadas. Ignorar essa dimensao
psicolégica seria negligenciar um dos principais mecanismos invisiveis que continuam a
restringir o acesso das mulheres ao capital anjo. Para reduzir tais barreiras, ¢ fundamental nao
apenas conscientizar investidores sobre seus vieses emocionais, mas também promover
ambientes mais diversos e inclusivos, capazes de diluir padroes emocionais homogéneos e abrir
espaco para julgamentos mais equitativos (Hohl et al., 2021; Edelman et al., 2018).

2.8. Trustworthiness e Percepcao de Legitimidade

Maxwell e Lévesque (2014) destacam que a trustworthiness, traduzida como confiabilidade
percebida, ¢ composta por trés elementos fundamentais: competéncia, integridade e
benevoléncia. No contexto do investimento-anjo, esses elementos convergem para a percepcao
de que o empreendedor ¢ capaz ndo apenas de executar o negdcio, mas de fazé-lo de forma
ética, transparente e alinhada aos interesses dos investidores. Essa dimensao ¢ particularmente
critica no investimento-anjo, onde decisdes sdo tomadas sob forte incerteza, sem garantias
formais de retorno e baseadas muitas vezes em relacionamentos pessoais.

No entanto, as pesquisas de Edelman et al. (2018) e Bellucci et al. (2024) revelam que
empreendedoras enfrentam um duplo desafio nesse campo: precisam demonstrar a qualidade e
viabilidade objetiva de seus negdcios, mas também tém que convencer os investidores de sua
legitimidade enquanto lideres. Essa legitimidade ndo ¢ apenas técnica ou financeira, mas
profundamente social e cultural, pois se vincula a esteredtipos sobre quem “‘parece” ou “soa”
como empreendedor de sucesso.

Giglio (2021) observa que mesmo em setores tradicionalmente femininos -onde mulheres
poderiam supostamente encontrar menor resisténcia -ha barreiras de percepcdo sobre sua
capacidade de escalar negbcios, buscar inovagdo ou atrair grandes rodadas de investimento.
Isso significa que, mesmo quando mulheres empreendem em areas “esperadas”, continuam a
enfrentar duvidas sobre sua capacidade de gestdo, lideranca e, sobretudo, sobre sua “ambi¢ao”
de crescimento. Assim, a trustworthiness feminina é colocada em xeque de forma mais intensa,
criando obstaculos adicionais para acessar capital, aliancas estratégicas e redes de mentoria.

Mason et al. (2017) contribuem para essa andlise ao evidenciar que percepgdes negativas sobre
legitimidade podem ser verdadeiros deal killers. Um negocio tecnicamente promissor pode ser
rejeitado se o investidor perceber que o empreendedor -ou a empreendedora, em particular -nao
possui o perfil esperado ou ndo inspira a confianga emocional necessaria para conduzir o projeto
diante das incertezas do mercado. Mesmo pequenos sinais, como hesitagdo em apresentacdes
ou estilos de comunicacdo menos assertivos, podem ser interpretados como indicios de
fraqueza, reforgando vieses que impactam desproporcionalmente as mulheres (Edelman et al.,
2018).

Além disso, Bellucci et al. (2024) sugerem que a auséncia de mulheres entre os proprios
investidores-anjos intensifica o problema, pois quando os grupos de investidores sao compostos
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majoritariamente por homens, hd menor probabilidade de que mulheres empreendedoras
encontrem espelhos sociais que validem sua identidade empreendedora, perpetuando a sensagao
de exclusdo e a necessidade de prova constante de sua legitimidade. Daou et al. (2022)
corroboram essa analise, a0 mostrar que, em contextos patriarcais, mulheres angels ndo apenas
lutam pela aceitacdo de seus proprios papéis como investidoras legitimas, mas também sao
agentes fundamentais de transformacgao cultural, capazes de abrir espago para outras mulheres.

Outro aspecto crucial reside no paradoxo da visibilidade. Enquanto mulheres empreendedoras
precisam se tornar visiveis para demonstrar confianga e construir reputacdo, essa mesma
visibilidade as expde a escrutinio mais intenso, no qual cada falha ¢ julgada com maior
severidade e frequentemente atribuida ndo apenas a sua competéncia individual, mas a suposta
inaptidao do género como um todo (Edelman et al., 2018; Giglio, 2021). Esse efeito ampliado
¢ raramente aplicado a homens, cujos erros sdo mais facilmente vistos como excecdes ou
resultados de fatores externos.

Em suma, a confianga e a percepg¢ao de legitimidade emergem como elementos centrais, porém
profundamente marcados por vieses de género, na decisdo de investimento-anjo. O desafio para
empreendedoras ¢ duplo: provar ndo apenas a viabilidade do negdcio, mas também quebrar
barreiras culturais que frequentemente as posicionam como outsiders num ecossistema ainda
moldado por normas masculinas.

Esse panorama evidencia que o fenomeno da desigualdade de género no investimento-anjo nao
pode ser compreendido apenas sob lentes financeiras ou objetivas. Exige uma andlise integrada
que considere dimensdes cognitivas, emocionais, sociais e culturais, que interagem de maneira
complexa para reproduzir -ou desafiar -padrdes historicos de exclusdo. E precisamente essa
reflexdo que conduz a proxima secdo deste artigo, dedicada a Discussao, onde buscamos
articular essas multiplas dimensdes, explorar as lacunas da literatura e propor caminhos para
um ecossistema mais equitativo.

3 Discussao
3.1. Interconexao dos Temas sob a Lente de Género

Os achados consolidados na fundamentagao tedrica demonstram que a decisdo de investimento-
anjo transcende a dimensdo meramente econdmica ou técnica, configurando-se como um
fendmeno social e psicologico complexo, permeado por vieses implicitos e explicitos de género.
O que emerge ndo ¢ um conjunto de fatores isolados, mas um sistema dinimico e
interdependente, no qual as diversas dimensoes analisadas, incluindo heuristicas, avaliagdo de
risco e retorno, sinais, informagdes ndo financeiras, confianga percebida (trustworthiness) e
redes sociais, interagem de forma circular e cumulativa, criando barreiras estruturais a
participagdo plena das mulheres no ecossistema empreendedor.

No cerne desse sistema esta o papel dos esteredtipos de género (Edelman et al., 2018), que
moldam a percepgdo social sobre quem seria o empreendedor “ideal”. Esses estereotipos,
internalizados tanto de forma consciente quanto inconsciente, operam como filtros que
influenciam todas as etapas do processo decisorio. Um efeito direto dessa filtragem ¢ a erosao
da percepc¢ao de legitimidade das mulheres empreendedoras (Maxwell & Lévesque, 2014;
Bellucci et al., 2024). Essa legitimidade, ou trustworthiness, ndo se resume a atributos técnicos
ou financeiros, mas envolve dimensdes simbolicas, como credibilidade, integridade e carisma,
profundamente ancoradas em normas culturais e padrdes de género.

Quando a percepcao de legitimidade esté fragilizada, sinais emitidos pelas empreendedoras,
tais como entusiasmo, firmeza ou ambigdo, passam a ser interpretados através de lentes
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estereotipadas (Cardon et al., 2017; Huang et al., 2023). O mesmo entusiasmo que, nos homens,
¢ lido como paixdo e comprometimento, nas mulheres pode ser reclassificado como
emocionalidade excessiva, descontrole ou falta de racionalidade (Edelman et al., 2018). Essa
leitura enviesada dos sinais nao ¢ pontual, mas retroalimenta a percepc¢ao inicial de falta de
legitimidade, fechando um ciclo que prejudica a avaliacdo da competéncia das empreendedoras
(2.4 ¢2.8).

O impacto desse ciclo estende-se a avaliacdo de risco e retorno (2.3). A baixa confianga
percebida na fundadora contribui para que investidores apliquem um “prémio de risco invisivel”
aos seus negocios (Poczter & Shapsis, 2018), exigindo condi¢des mais rigorosas ou
participacao societaria maior, mesmo na auséncia de diferencas objetivas de desempenho. Além
disso, conecta-se ao fendmeno das regras nido compensatorias (Jeftrey et al., 2016), nas quais
a simples presenca de um fator percebido como negativo, neste caso, o género feminino, basta
para inviabilizar o investimento, independentemente de outras caracteristicas positivas do
projeto. Assim, legitimidade fragilizada se transforma em percepcio de risco elevado,
restringindo o acesso ao capital.

A énfase tipica do investimento-anjo em informacgdes nio financeiras (White & Dumay, 2018)
adiciona outra camada a esse sistema. Elementos subjetivos como carisma, estilo de
comunicagdo, “fit cultural” ou quimica interpessoal sdo critérios determinantes na decisao
(Boulton et al., 2017), mas, justamente por sua intangibilidade, funcionam como vetores de
discrimina¢ao. Tragos tidos como positivos em homens, como assertividade ou dominio
técnico, podem ser lidos como agressividade ou presuncdo em mulheres, intensificando a
marginaliza¢do feminina (Edelman et al., 2018). Assim, a subjetividade do julgamento ndo
apenas perpetua estereotipos, mas serve como mecanismo de legitimacdo de praticas
excludentes sob uma aparéncia de meritocracia.

H4 ainda uma dimensao estrutural que integra e amplifica essas interacées: as redes sociais e
de aprendizado (2.6). O acesso restrito das mulheres a redes de investidores, mentoria e capital
social limita ndo apenas as oportunidades de captar recursos, mas também a circulagdo de
informacdes informais e aprendizados tacitos que poderiam desafiar percepcdes estereotipadas
(Daou et al., 2022). Essas redes funcionam como espacos de validacdo social: quem circula
nelas obtém reconhecimento, sinaliza confian¢a e reduz a percep¢do de risco. Quando as
mulheres permanecem excluidas dessas redes, perdem nao apenas recursos financeiros, mas
também legitimidade simbolica.

Assim, o género atua como um eixo transversal que interliga e molda todas as dimensdes do
processo decisoério. Nao se trata apenas de vieses pontuais em etapas especificas, mas de um
sistema dindmico de retroalimentacio, no qual cada fator reforca os demais. Esteredtipos
minam a legitimidade, legitimidade fragilizada aumenta a percepc¢ao de risco, risco elevado
distorce a interpretacdo dos sinais, sinais mal interpretados justificam a exclusao de redes, e a
exclusio de redes perpetua esteredtipos, num ciclo persistente. E esse entrelace sistémico que
explica por que, mesmo diante de esforgos isolados para mitigar vieses, a desigualdade de
género no investimento-anjo persiste com tanta resiliéncia.

Superar essa realidade requer, portanto, intervengdes integradas e sistémicas, capazes de atuar
simultaneamente sobre esteredtipos, processos de avaliagdo, critérios subjetivos, acesso a redes
e diversidade dos proprios grupos de investidores. Somente estratégias que reconhecam essa
logica interdependente poderdo efetivamente romper os ciclos de retroalimentacio e
promover maior equidade de género no ecossistema de investimento-anjo.

3.2. Implicac¢oes Tedricas
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Este artigo contribui significativamente a literatura ao propor uma estrutura integrada e
sistémica que posiciona o género como elemento central e transversal no processo decisério do
investimento-anjo. A discussdo avanca além das andlises fragmentadas frequentemente
encontradas na literatura, que tendem a abordar dimensdes isoladas, como heuristicas, avaliagdo
de risco ou sinalizacdo, sem investigar como essas dimensdes interagem mutuamente e sio
simultaneamente permeadas por vieses de género.

A principal implicagdo teorica reside na urgéncia de revisar os modelos tradicionais de tomada
de decisao no investimento-anjo, incorporando uma lente socioemocional e identitaria.
Modelos consagrados de avaliacdo de risco e retorno, ou de sinalizacdo, muitas vezes partem
do pressuposto de racionalidade e neutralidade. No entanto, as evidéncias mostram que
percepcdes subjetivas e vieses de género podem ndo apenas se sobrepor aos fundamentos
objetivos, mas estruturar padrdes sistémicos de exclusao.

Além disso, este estudo destaca a necessidade de teorias que concebam o investimento-anjo
como um fendmeno eminentemente social, institucional e cultural, no qual normas culturais,
identidades sociais, redes relacionais e emogdes interagem de maneira complexa com analises
econdmicas. Essa perspectiva abre caminho para modelos tedricos multidimensionais,
capazes de explicar tanto o comportamento individual dos investidores quanto as dindmicas
coletivas reproduzidas em redes de investidores, grupos de pares ou ecossistemas
empreendedores especificos. Trata-se de um convite para a literatura avangar em direcdo a uma
abordagem interdisciplinar, que integre género, psicologia social, sociologia econdmica e
finangas comportamentais, promovendo explica¢cdes mais robustas e menos reducionistas do
fendmeno do investimento-anjo.

3.3. Implicagdes Praticas

3.3.1 Para Empreendedoras

Mulheres fundadoras podem adotar estratégias altamente direcionadas e inovadoras para
mitigar os efeitos dos vieses identificados. Para além do genérico aprimoramento de pitch,
recomenda-se a adocdo de técnicas especificas para modular a percep¢do de sinais
subjetivos, como entusiasmo ou assertividade, de modo a calibrar o tom e o estilo de
comunicagdo conforme o publico investidor. Por exemplo:

e Pitch Framing Adaptativo: treinamento para apresentar tracos como paixdo ou
assertividade em formatos narrativos que os associem diretamente a resultados concretos
(e.g., “minha firmeza foi crucial para fechar X contrato”), reduzindo a margem para
interpretacdes negativas (Edelman et al., 2018).

e Gestio do Enthusiasm Gap: exercicios para reconhecer sinais ndo verbais (postura,
gestos, tom de voz) que podem ser lidos como “excessivos” e substitui-los por expressoes
de entusiasmo ancoradas em dados e fatos, evitando a associagdo a esteredtipos emocionais
(Cardon et al., 2017).

Além disso, sugere-se que fundadoras desenvolvam materiais complementares altamente
objetivos (como data rooms robustos, graficos claros e métricas comparativas) para
contrabalancar vieses subjetivos durante e apds os pitches. A disponibilizacdo desses materiais
permite aos investidores focar em fundamentos concretos, reduzindo a influéncia de percepgoes
estereotipadas.

Outro caminho inovador ¢ a criagdo de microcomunidades de empreendedoras dentro de
redes maiores, para treino de pitches em ambientes simulados de alto desafio, onde as
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fundadoras recebam feedback sobre como seu estilo de comunicagdo pode ser percebido em
termos de vieses inconscientes.

3.3.2 Para Investidores e Investidoras-Anjo

Para além de treinamentos gerais sobre vieses inconscientes, recomenda-se que investidores-
anjo implementem mecanismos estruturados de mitigacdo de viés, alinhados aos conceitos
interdependentes revelados pelo estudo. Algumas inovagdes incluem:

e Painéis de Vieses: grupos rotativos de investidores especializados em monitorar as
decisdes do proprio grupo, avaliando narrativas ou justificativas que possam estar
enraizadas em estereotipos (e.g., “ela parece emotiva demais”). Esse painel funcionaria
como uma ‘“segunda instancia” critica antes do fechamento de uma decisdo de
investimento.

e Algoritmos de Deteccdo de Viés: desenvolvimento de algoritmos de processamento de
linguagem natural para analisar textos de due diligence, memorandos de investimento ou
discussdes internas, sinalizando termos ou expressdes associados a vieses de género (e.g.,
“muito agressiva”, “ndo parece confiavel”). Essas ferramentas poderiam gerar alertas para
revisdes conscientes dos argumentos antes da decisdo final.

e Simulacdoes de Casos Reversos: exercicios praticos em que as caracteristicas do
empreendedor sdo apenas trocadas de género, sem alterar o contetido do pitch, permitindo
aos investidores identificar discrepancias em suas proprias percepgoes.

Além disso, redes de investidores devem incorporar indicadores de diversidade e inclusdo
como métricas formais de performance do portfolio, estimulando alocagdo de capital em
empreendimentos liderados por perfis sub-representados, ndo apenas por justi¢a social, mas
também por visdo estratégica de inovacao e mitigagao de risco sistémico.

3.3.3 Para o Ecossistema e Formuladores de Politicas

No nivel sistémico, politicas publicas e organiza¢des de apoio ao empreendedorismo podem
inovar substancialmente na arquitetura institucional do ecossistema. Algumas medidas
especificas incluem:

o Certificacao “Bias-Checked Fund”: selo oficial para fundos de investimento-anjo que
adotem praticas avancadas de mitigagdo de vieses, monitoradas por auditorias
independentes.

e Desenvolvimento de Plataformas de Pitch Anonimas: sistemas digitais onde videos ou
decks de empreendedores sejam analisados inicialmente sem qualquer informacgao pessoal
ou imagem, reduzindo a influéncia de esteredtipos visuais ou de género.

e Banco de Dados de Casos “Neutros”: criacdo de repositorios publicos com casos
ficticios, testados para auséncia de vi€s, que possam servir como benchmark neutro para
avalia¢do de novos pitches.

e Clausulas de Diversidade em Contratos de Investimento Piublico-Privado: exigéncia
de metas minimas de diversidade nos portfolios de fundos que recebam recursos ou
incentivos fiscais do governo.

Por fim, reforga-se que a diversificacao das redes continua sendo o instrumento mais eficaz
contra ciclos sistémicos de exclusdo. Nesse sentido, programas de “cross-networking” entre
redes majoritariamente masculinas e redes de mulheres investidoras podem acelerar a
circulagdo de capital, conexdes e know-how, reduzindo as barreiras simbdlicas e praticas que
isolam as empreendedoras.
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Tais recomendagdes praticas, enraizadas nas interconexdes identificadas ao longo deste
trabalho, ndo apenas visam corrigir desigualdades histdricas, mas também ampliar a eficiéncia
econdmica do ecossistema de investimento-anjo, permitindo que talentos e inovagdes femininas
possam prosperar plenamente.

3.4. Limitacoes da Literatura Atual e Futuras Pesquisas

Apesar dos avancos, a literatura sobre género e investimento-anjo permanece relativamente
incipiente, concentrada em regides especificas, especialmente Estados Unidos e Europa
Ocidental, e frequentemente baseada em amostras restritas ou contextos muito particulares.
Ainda ha caréncia de estudos longitudinais que acompanhem investidores, investidoras,
empreendedores e empreendedoras ao longo do tempo, permitindo observar como padrdes de
viés se consolidam, se transformam ou sdo mitigados.

Além disso, ha espago para a realizacdo de experimentos comportamentais que testem, em
ambientes controlados, as reagdes dos investidores a pitches idénticos apresentados por homens
e mulheres, isolando varidveis criticas como entonagdo, linguagem corporal e intensidade
emocional.

Outro campo promissor sdo as analises interculturais, que investiguem como diferentes
contextos socioculturais, inclusive em paises emergentes ou em ambientes patriarcais, moldam
a interacdo entre género e decisdes de investimento (Daou et al., 2022).

Assim, persiste um amplo espaco para aprofundar a compreensdo dos mecanismos invisiveis
que mantém as disparidades de género e para desenvolver intervengdes praticas capazes de
promover uma real equidade no acesso ao capital anjo.

4 Conclusao

Este artigo buscou iluminar um aspecto frequentemente negligenciado, mas profundamente
determinante, do ecossistema empreendedor: o género como fator estruturante na tomada de
decisdo de investimento-anjo. A andlise realizada confirma que a disparidade no acesso a
financiamento para mulheres empreendedoras ndo se deve apenas a fundamentos econdomicos
ou ao mérito dos negdcios, mas emerge de um emaranhado de vieses explicitos e implicitos,
normas culturais, estereotipos e estruturas institucionais que influenciam, de maneira
transversal, quase todas as etapas do processo decisorio dos investidores-anjos.

Ao responder a questdo central de pesquisa sobre como os vieses de género influenciam
percepgdes e decisdes de investimento, impactando o financiamento de empreendimentos
liderados por mulheres este trabalho integrou multiplos conceitos-chave, como heuristicas,
avaliacdo de risco e retorno, sinalizagdo, analise de atributos ndo financeiros, confianca e
legitimidade. Essa abordagem permitiu oferecer uma visdo mais rica, sistémica e multifacetada
do fendmeno, destacando que género ndo opera como uma variavel isolada, mas como um eixo
transversal que molda e conecta todos esses fatores.

Do ponto de vista teoérico, a contribuicao deste artigo reside na sistematizagdo e integracao de
uma literatura dispersa, organizando um arcabougo conceitual que coloca o género no centro
da andlise do investimento-anjo. Essa perspectiva amplia a compreensdo dos modelos
tradicionais de tomada de decisdo, desafiando suposi¢des de neutralidade e racionalidade que
ainda prevalecem em parte da literatura.

No campo pratico, as implicagdes sdo igualmente relevantes. O trabalho oferece insights
valiosos para empreendedoras sobre como mitigar vieses -desde estratégias de apresentacdo e
constru¢do de confianga até a busca ativa por redes de apoio e investidoras mulheres. Para os
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investidores-anjo, traz a tona a urgéncia de reconhecer e questionar seus proprios vieses, além
de adotar praticas de avaliacao mais objetivas e inclusivas. Para o ecossistema como um todo e
para formuladores de politicas, refor¢a a importancia de iniciativas que ampliem o acesso das
mulheres a redes, capital e smart money, criando um ambiente mais equitativo e inovador.

No entanto, permanece claro que a literatura sobre género e investimento-anjo ainda estd em
desenvolvimento, com importantes lacunas a serem preenchidas. Estudos futuros poderiam
aprofundar a interse¢do entre género e outras dimensdes de diversidade, como raga, etnia,
orientagdo sexual ou classe social, para capturar melhor a complexidade das barreiras
enfrentadas por diferentes grupos de empreendedores. Também se faz necessaria a realizacao
de pesquisas aplicadas que testem intervengdes praticas para reduzir vieses de género, seja no
design de pitches, na formacdo de investidores ou na governanga de grupos de angels. Além
disso, seria especialmente promissor investigar como o aumento do nimero de investidoras-
anjo mulheres pode impactar, no longo prazo, a equidade no financiamento de
empreendimentos liderados por mulheres, promovendo mudancgas estruturais no ecossistema
empreendedor.

Em sintese, superar as barreiras de género no investimento-anjo ¢ mais do que uma questao de
justiga: trata-se de liberar o potencial de inovacdo e crescimento econdmico que permanece,
ainda hoje, parcialmente represado pelo peso de preconceitos e estruturas tradicionais. O avango
nesse campo exigira tanto rigor tedrico quanto coragem pratica para transformar o status quo.
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