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AGENTES INVESTIDORES E EMPREENDEDORAS NO ECOSSISTEMA DE
STARTUPS BRASILEIRO: UM ESTUDO SOBRE O VIES DE GENERO

1. INTRODUCAO

No Brasil, o empreendedorismo de startups esta cada vez mais presente em discussoes,
além de vir crescendo no pais, com estatisticas que indicam um aumento de aproximadamente
432% no numero de startups entre 2012 e 2020, de acordo com Statista (2024). Mais
especificamente sobre as startups brasileiras, de acordo com Dias (2021), em 2020, foi investido
um total de USD 3,5 bilhdes, contudo, deste valor, nada mais do que 0,04% foram investidos
em startups lideradas por mulheres. Ademais, dentro do ecossistema de startups brasileiras,
apenas um total de 9.8% de startups brasileiras tem participacdo feminina na sua fundagao,
sendo que s6 4,7% foram constituidas apenas por mulheres, de acordo com B2Mamy, Distrito
e Endeavor (2021).

Tal desigualdade de género impacta negativamente a sociedade como um todo. E
possivel verificar isto através dos dados do Victoria State Government (2023) que ilustram que
paises que tém menor desigualdade de género também contam com mais qualidade de vida e
saude. Por outro lado, os que tém desigualdade lidam com indices maiores de violéncia
doméstica. Anualmente, no Brasil, o Produto Interno Bruto (PIB) ¢ afetado negativamente em
R$ 21,4 bilhodes por tal questdo e isso acontece devido a faltas no trabalho provocadas por
violéncia e esta também causa queda na produtividade, depressdo e stress cronicos, que
influenciam negativamente e permanentemente a capacidade laborativa e a produtividade da
mulher (SESI; FIEMG, 2023).

Percebe-se, assim, como a sociedade como um todo sai prejudicada com a desigualdade
de género. Dito isto, este artigo esta ligado ao 5°. ODS (Objetivo de Desenvolvimento
Sustentavel) da Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU): “Alcancgar a igualdade de género e
empoderar todas as mulheres e meninas” (NACOES UNIDAS BRASIL, 2024).

As startups necessitam de capital (CBINSIGHTS, 2021) e o mesmo pode ser levantado
pelas partes interessadas — ou seja, os founders e os investidores privados. Estes tltimos incluem
investidores anjo e fundos de Venture Capital, sendo que os homens sdo responsaveis pela
gestdo de 73,81% deles no Brasil, de acordo com B2Mamy, Distrito e Endeavor (2021).

Quando se analisa diversos trabalhos para se executar o presente estudo, nota-se a
necessidade de investigar as pesquisas internacionais, dado o desprovimento de estudos
brasileiros sobre o tema deste artigo. Foi constatado que varias questdes podem influenciar uma
menor taxa de investimento nas startups que as mulheres lideram, entre tais fatores, o viés de
género do investidor. Cabe destacar que ha entendimento de que tal viés ndo se limita a pessoas
cisgéneros', mas inclui aspectos de orientacdo sexual, sociais, credo, raca, religido e cor. Assim,
houve acesso apenas a investidoras, investidores e empreendedoras cisgénero. Com isso, dado
que hd uma grande quantidade de questdes que devem ser discutidas quanto ao viés, foi optado
por focar exclusivamente em mulheres neste estudo.

Dado um mesmo produto, num mesmo modelo de negdcio, numa mesma industria e
numa mesma localizagdo, nota-se que as startups, no inicio do negocio, conseguem levantar
valores e tipos de capital bem diferentes. Tal diferenga pode existir por efeito de varios fatores,
contudo, neste estudo o fator género foi analisado e ele engloba a discrepancia entre mulheres
e homens na lideranga. Assim, foi decidido enfatizar este assunto pois ele foi destaque em
estudos realizados no exterior, que estdo em fase de discussdo mais avangada do que no Brasil.

Dito isto, a pergunta de pesquisa que orientou este estudo foi: de que maneira a
investidora e o investidor brasileiros fundamentam o viés de género quanto o time de lideres
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das startups? Para responder tal pergunta, o objetivo geral deste estudo foi verificar as razdes
que as investidoras e investidores utilizam para explicar o motivo das startups lideradas por
mulheres receberem um investimento menor.

Com isso, o Referencial Tedrico possibilitou verificar que, no tema deste estudo, os
focos de interesse sdo investidoras, investidores e empreendedoras. Ademais, foi decidido
analisar o viés de género relacionado ao capital investido em startups com a maioria ou a
totalidade de mulheres na liderancga. A fim de entender tal viés, os tipos de entrevistados foram:
investidoras, investidores ¢ empreendedoras, dado que tais personagens estao relacionados de
forma direta ao capital que envolve o investimento das startups que sdo lideradas
exclusivamente por mulheres. Para realizar tal estudo, o total de entrevistados seriam 18, visto
que Dowrkin (2012) determinou que 6 respondentes para cada grupo seria o ideal.

Tais sujeitos foram escolhidos por conveniéncia, assim, foram selecionados os que
fossem acessiveis. Para realizar tal selecdo, a pesquisadora realizou uma busca no LinkedIn' e
identificou investidoras, investidores e empreendedores na sua rede de contatos. Na sequéncia,
enviou mensagens através do aplicativo WhatsApp para estas conexdes, além de outras que
envolvem investidoras, investidores, empreendedores e empreendedoras pedindo que a
auxiliassem a conectar com tais contatos e outros entrevistados potenciais. Assim, foram
iniciadas as entrevistas e, conforme fossem sendo realizadas, era pedido aos entrevistados que
indicassem a pesquisadora outros possiveis entrevistados, o que pode ser chamado de processo
“bola de neve”.

Com isto, para selecionar os respondentes os critérios foram:

e Investidoras e investidores: as investidoras deveriam ser do género feminino e os
investidores, do género masculino. Ademais, deveriam ter aportado capital privado
em pelo menos duas startups no Brasil, no minimo como investidor anjo.

e Empreendedoras: ter recebido investimento e ter lidado com ao menos dois
investidores ou investidoras. Ademais, ter procurado realizar captacdo de recursos
privados de terceiros e ter feito a0 menos uma rodada de investimentos de capital
com fundos de venture capital, investidores anjo etc.

Diante disso, foi criado um questionario semiestruturado que contém perguntas fechadas

e abertas e, finalmente, houve uma adaptagdo para cada um dos grupos de sujeitos, a fim de que
todos tivessem a oportunidade de deliberar sobre o assunto usando seu ponto de vista.

2. REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Katre (2016), quando empreendedores e empreendedoras compreendem
que € necessario levantar capital, ha alguns tipos de investimento possiveis no ecossistema de
startups: fundos de venture capital, equity crowdfunding, aceleradoras/incubadoras,
competicoes e investidor anjo. Considerando tais possibilidades, foram analisados os recursos
privados, ou seja, aqueles de fundos de venture capital, de aceleradoras e de investidores anjo.

O viés de género ¢ cada vez mais discutido nas organizagdes de trabalho. Conforme ja
mencionado, somente 4,7% das startups brasileiras foram criadas exclusivamente por mulheres
(B2ZMAMY; DISTRITO; ENDEAVOR, 2021). Contudo, existe uma diferenca grande quanto a
presenca de mulheres e homens no empreendedorismo. Foi sugerido por Thébaud (2015) que
fatores relacionados a demanda por empreendedoras fossem analisados, mais especificamente
as qualidades que os investidores percebem sobre o trabalho que o empreendedor faz. Isto esta
relacionado com o estudo brasileiro de Castro (2016): hd uma desigualdade entre
empreendedoras e empreendedores pois os investidores em geral entendem que empreender
demanda caracteristicas ndo frequentemente encontradas nas mulheres. Dentre tais qualidades
encontram-se disponibilidade integral e frieza no momento de tomar decisoes.
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Contudo, Adams e Funk (2012), em seu estudo, apontam que, na verdade, quando as
mulheres estdo na lideranga corporativa, elas tém um perfil diferente do esperado: sao menos
inclinadas a segurancga e a tradi¢do e mais amantes ao risco do que os homens. Por outro lado,
sa0 mais engajadas e benevolentes. Com isso, pode-se afirmar que existe uma necessidade de
se descolar do esteredtipo feminino entre as mulheres (como, por exemplo, um perfil de aversao
ao risco). Entretanto, esta questao foi estudada por Nelson (2015), cujo trabalho identificou
que a mulher lida com um esteredtipo com caracteristicas de aversao ao risco, mas, na realidade,
estatisticamente, a mulher nao tem tal perfil. Para lidar com tal estere6tipo, a mulher acaba se
comportando de modo diferente do esperado do feminino e Dauzacher (2021) aponta que, ao
se comportar de maneira diferente do que € o seu estereotipo, a mulher enfrenta intolerancia. E
tal questdo acaba impactando a mulher no ambiente corporativo, posto que ela, para progredir
profissionalmente, procura desenvolver tracos de comportamento tipicamente vistos como
masculinos — com isso, acaba sendo mal avaliada (VOITKANE, 2018).

Thébaud (2015) acrescenta, afirmando que a base do viés de género no
empreendedorismo € a mesma da teoria da assimetria de género no ambiente profissional, que
vem sendo examinada ha muitos anos. Isto €, existe uma creng¢a incorporada nas organizagdes
sociais e economicas de que o esteredtipo feminino ndo ¢ adequado para o empreendedorismo.
Adicionado a isto, Kanze et al. (2018) e Brush et al. (2018) identificaram que as mulheres sao
impactadas pelo esteredtipo masculino, que ¢ tido como sendo bem-sucedido.

Ha ainda diferengas entre os géneros quanto a experiéncia pessoal e profissional de
cada pessoa, além do conhecimento e das competéncias conquistados em suas vidas, de acordo
com Jamali (2009). Dado que os homens conquistaram conhecimento € competéncias mais cedo
do que as mulheres (TSE, 2020; BLAY; CONCEICAO, 1991), ¢ sugerido que existe uma
defasagem entre eles, independente da condi¢do social, da idade e da experiéncia de cada um.
Assim, tais pontos afetam de maneira negativa o estereotipo das mulheres e isto implica que as
empreendedoras terdo mais dificuldade do que os empreendedores quando elas identificarem
oportunidades e executarem o negocio.

A teoria da homofilia determina que, considerando as mesmas caracteristicas entre as
pessoas — como educagdo, classe social, etnia, crenca, cultura, género etc. — ha uma tendéncia
das pessoas se conectarem a outras (GOMPERS; HUANG; WANG, 2017). Tal teoria acarreta
uma disposi¢ao natural das pessoas a se unirem com seus semelhantes e ndo necessariamente
rejeitar de propdsito aqueles que sdo diferentes. Ou seja, isto influencia os empreendedores e
empreendedoras a escolherem os membros da equipe empreendedora — e os investidores e
investidoras a escolherem os empreendedores e empreendedoras que receberdo aporte de
capital.

Ademais, T. Jalbert, M. Jalbert e Furumo (2013) analisaram como o género do CEO
impacta a empresa. Foi verificado que as empresas eram percebidas de maneira diferente pelo
mercado quando as mulheres estdo na lideranca. Adicionado a isto, ha evidéncias de que o valor
de mercado, o retorno sobre o investimento e o crescimento na receita sdo maiores do que
aqueles registrados nos negocios liderados por homens.

Foi observado por Pawlowski, Atwal e Dunbar (2008) que as mulheres sdo vistas como
mais cautelosas diante de riscos. Ou seja, quando se trata de empresas tradicionais e ja
estabelecidas, o fato de haver uma mulher na lideranca seria positivo. Contudo, como o risco
em startups implica em retornos (ou prejuizos) substanciais, o esteredtipo da mulher na
lideranca torna o investimento numa startup menos interessante.

Além disso, as mulheres lidam com grandes desafios para obter capital mesmo quando
seus negdcios tém caracteristicas parecidas com aquelas startups fundadas por homens, de
acordo com pesquisas internacionais (COLEMAN; ROBB, 2014). Caso isso impacte
negativamente o financiamento de negocios interessantes € de alto potencial, ndo apenas as
empreendedoras sairdo prejudicadas — mas também investidores que perdem um potencial
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retorno sobre o investimento. Ademais, a sociedade também perde como um todo, ja que
servicos ou produtos novos deixariam de atender a populacao.

Adicionado a isto, quando se analisa os estudos mencionados, percebe-se que as
decisoes dos investidores, seja em fundos de venture capital, aceleradoras e grupos de
investidores anjo sdo influenciadas parcialmente por questdes ligadas a estereotipos de género
e por associacdes feitas ndo com o género do empreendedor mas sim com a capacidade e
habilidade profissionais implicitas dele.

Conforme a analise feita sobre investidores e empreendedores em geral, o panorama nao
¢ tdo positivo para as startups lideradas por mulheres. O investimento acaba sendo impactado
pelo empreendedor, pelo seu time e seu perfil. Ademais, o investidor ainda se relaciona com o
empreendedor e demais membros do time, o que impacta diretamente um potencial
investimento, ainda mais quando os géneros sdo supostos a se ligarem a seus semelhantes e que,
com isso, como as mulheres, historicamente, empreenderam menos do que os homens, ha a
baixa chance delas levantarem capital ¢ se ligarem a startups bem-sucedidas (GUZMAN;
KACPERCZYK, 2019), ja que a maior parte dos fundos de venture capital brasileiros sao
liderados exclusivamente por homens, conforme detalha a Tabela 1.

Tabela 1: Composicao de género dos fundos

Liderado exclusivamente por mulheres 3,26%

Liderado por homens com mulher no board | 7,61%

Liderado por mulheres e homens 15,22%

Liderado exclusivamente por homens 73,91%

Fonte: Elaborada pela autora, adaptada de B2Mamy, Distrito e Endeavor (2021, p. 52).

Assim, € possivel concluir que, para startups com mesmo modelo de negdcio, industria
e produto, além de outros dados quantitativos semelhantes, ha uma menor probabilidade de uma
empreendedora conseguir investimento quando se compara a um empreendedor.

3. METODOLOGIA

Conforme ja mencionado, para analisar o viés de género, foi determinado que seriam
entrevistados trés tipos de sujeitos: investidoras, investidores e empreendedoras, ja que tais
personagens estdao envolvidos com o capital de investimento nas startups que sao lideradas
apenas por mulheres. Dito isto, foram selecionadas 25 pessoas para serem entrevistadas,
selecionadas por conveniéncia, j& que estavam acessiveis.

Foram feitas entrevistas baseadas num roteiro semiestruturado. Normalmente, pesquisas
qualitativas envolvem entrevistas, ja que, através delas, € possivel explorar, individualmente,
pontos de vista, atitudes, sentimento, opinides, crencas, experiéncias, comportamento e
motivacdes (GILL; STEWART; TREASURE et al., 2008). O questionario pode ter perguntas
fechadas e/ou abertas. Entretanto, através das perguntas abertas ¢ permitido que informagdes
novas sejam coletadas (BROOKS; JOHN, 2018).

Dados tais pontos, foi criado um questionario de perguntas de resposta fechada e, na
maior parte, perguntas de resposta aberta. Conforme ja mencionado, tal questionario foi
ajustado para cada um dos grupos de respondentes (investidoras, investidores e
empreendedoras) a fim de que todos tivessem a oportunidade de elaborar sobre seu ponto de
vista acerca do assunto.



Com a aprovagao verbal dos entrevistados, que foi dada apo6s leitura de um disclaimer,
as entrevistas foram gravadas. Inclusive, apos a mesma, foi enviado um termo de consentimento
para assinatura digital.

Como sao tipos de populagdes diferentes (investidoras e investidores, além das
empreendedoras) houve a necessidade de realizar dois questiondrios distintos. Os dois eram
iniciados com perguntas fechadas a fim de entender as caracteristicas sociodemograficas e o
perfil do entrevistado. Os questiondrios tinham perguntas que se complementavam, a fim de se
obter o ponto de vista e informagdes de todas as partes do investimento. Ademais, todas as
perguntas foram criadas considerando os momentos de contato entre a investidora, o investidor
e a empreendedora, levando em consideracao as evidéncias e os estudos apresentados. Logo, a
pesquisa foi mais abrangente ja que obteve todos os pontos de vista envolvidos no contato
ligado ao fluxo de capital.

E vélido ressaltar que, embora os questionarios fossem diferentes, as questdes eram
mutualmente complementares (por exemplo, a perspectiva das investidoras, investidores e
empreendedoras quanto a busca de investimento de todas as partes — seja recebendo ou
aportando) e, finalmente, as perguntas sobre género foram feitas por ultimo.

Tal procedimento de pesquisa ocorreu em todas as entrevistas, independente do sujeito
— ja que alguns (investidoras e investidores) poderiam tentar ocultar o viés e outros (as
empreendedoras) poderiam acentuar o mesmo na entrevista, o que pode ser considerado um
comportamento chamado de “viés de desejabilidade social” (RICEE, 2020). Ou seja, h4 uma
tendéncia do respondente a responder com conteido que ele cré que seja aceitavel pela
sociedade.

Por exemplo, havia a chance de empreendedoras exagerarem o viés de género numa
situagdo mencionada na entrevista e investidoras e investidores poderiam atenuar o viés de
género ou até proporem mais investimento em mulheres.

Considerando o qudo complexo foi o contetido levantado entre os entrevistados, ja que
h4 3 tipos de sujeitos diferentes, 0 método de Analise de Conteudo (SALDANA, 2015) foi
optado pela pesquisadora. Essa metodologia permite que o pesquisador compreenda
cientificamente e subjetivamente a realidade social (ZHANG; WILDEMUTH, 2005).

Ademais, considerando a extensdo da base de dados das entrevistas e o fato de o tema
ter relativamente pouco estudo no Brasil, ao contrario de estudos internacionais, foi escolhido
o método indutivo. Com isso, foram analisadas todas as partes envolvidas no viés de género.

Considerando tal metodologia, o objetivo foi entender melhor a realidade das
investidoras, dos investidores e das empreendedoras no Brasil. Foi também explorado como
eles se comportam, possiveis relagdes com os estudos citados, formagao de time, esteredtipos
de género e outros fatores e, por fim, identificar se ha algum viés de género por parte do
investidor e da investidora quando se trata da lideranca das startups brasileiras.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme ja visto, dentre as técnicas disponiveis verificadas para analisar o conteudo
das entrevistas, foi escolhido o de Analise de Conteido (SALDANA, 2015), visto o quio
complexo foi o contetido fornecido pelos entrevistados nas entrevistas, incluindo o fato de
apenas na ultima pergunta da entrevista ser divulgado o tema da mesma e, finalmente, por terem
sido escolhidos 3 grupos de sujeitos na pesquisa.

Para realizar a analise e garantir o sigilo dos entrevistados, seus nomes foram trocados
por siglas aleatoriamente, sendo [A-n, IO-n e E-n para, respectivamente, investidoras,
investidores e empreendedoras. No caso, n ¢ uma variavel entre 1 e 8, que se aplica as siglas



IA-neIO-nede 1 a9 para asigla E-n. Foi ainda utilizado o software MAXQDA!" para auxilio
na codifica¢ao e analise.

Primeiramente a andlise foi separada entre a perspectiva das investidoras e dos
investidores e a perspectiva das empreendedoras. Com isso, foram identificadas declaragdes de
todos os sujeitos relacionadas ao perfil da empreendedora. A seguir, as declaragdes foram
separadas em topicos para facilitar a analise.

Vale salientar, antes de tudo, que, conforme as entrevistas realizadas junto aos
respondentes, foi verificado que existe viés de género ja que todos os entrevistados
concordaram com tal afirmagao.

Foi apontado que o perfil da mulher tende a ser mais avesso ao risco, embora as
empreendedoras estejam conquistando espacgo no ecossistema. Tais declara¢des estdo alinhadas
com o estudo de Kanze et al. (2018) que mostra que ha uma tendéncia de as mulheres
demandarem mais de si mesmas quando se compara aos seus pares e que, além disso, procuram
optar por modelos de negocio de startups menos tendentes ao risco. Contudo, foi verificado por
Pawlowski, Atwal e Dunbar (2008) que grandes empresas sdo mais bem percebidas pelo
mercado quando sdo lideradas por mulheres mas em caso de modelos de negocio de alto risco,
como aqueles de startups, isso causa um impacto negativo. Adicionado a esses entrevistados,
uma investidora e um investidor (IA-5 e 10-1) levantaram pontos associados a educacdo e a
imagem da mulher, que remetem ao que Guzman e Kacperczyk (2019) constataram no
ecossistema: mulheres sao pouco vinculadas a startups de sucesso pois existem baixas taxas de
empreendedorismo entre elas. Vale mencionar ainda que, de acordo com os relatos das
entrevistadas, existe uma percepcao de que as mulheres podem escolher modelos de negdcio
mais arriscados e que podem empreender mais. Contudo, a homofilia de género e o fato de
poucos fundos de investimento contarem com mulheres na lideranga fazem com que levantar
capital seja mais dificil, o que exemplifica a teoria que foi analisada no Referencial Teorico
deste artigo.

A entrevistada E-1 mencionou um teor sobre o que ¢ esperado dos géneros na sociedade.
No caso, ela explica que sua irma teve um bebé e que, enquanto o marido foi trabalhar 3 dias
depois, a irma ficou 5 meses de licenga-maternidade. Isso vai ao encontro do que Castro (2016)
levantou, ou seja, mesmo que as empreendedoras ndo sejam maes, nem tenham interesse em ter
filhos nem sejam chefes de familia, elas sdo percebidas como lideres que podem ter dificuldades
em atender algumas obrigagdes do trabalho.

Quanto a discrepancia entre a cultura de outros paises e a brasileira, foi ressaltado por
outros sujeitos que existe uma diferenga entre o empreendedorismo de startups do Brasil e o
mundo. Foi mencionado pelo investidor 10-3 que o investidor anjo brasileiro ¢ somente um
investidor que aporta valores menores do que fundos de investimento, ao contrario dos
investidores anjo do exterior, que ddo apoio para o empreendedor e a startup. Adicionado a isto,
a investidora IA-5 mencionou que, na cultura brasileira, resiliéncia normalmente ndo € ensinada
“em casa”. Outro investidor (I0-4) adicionou a esses pontos a0 mencionar diversas questoes,
como, por exemplo: formagdo mais tardia, menor disposi¢do para assumir riscos, ousadia,
sindrome da impostora e gap de formagao, que estdo relacionados com o que Pawlowski, Atwal
e Dunbar (2018), TSE (2020), Blay e Conceigao (1991), Kanze et al. (2018) e Thébaud (2015)
apontaram em seus trabalhos.

Contudo, as entrevistadas E-4 e IA-2 demonstraram preocupagdo sobre as
consequéncias de politicas de estimulo ao empreendedorismo feminino no ecossistema. A
entrevistada [A-2, por exemplo, entende que seria ideal ter mais apoio e estimulo masculinos
em relagdo a tais investimentos. Entretanto, ndo estd relacionado apenas a aporte de capital,
mas sim, com o homem atuando de maneira diferente como profissional (no exemplo citado
pela entrevistada, no caso de um filho ficando doente, o homem, assim como a mulher, seria
visto como responsavel por cuidar dele). Isto vai ao encontro com o que Castro (2016) elucida
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em seu estudo sobre como as mulheres sdo percebidas no mercado de trabalho. O lado negativo
de tal politica seria o que a empreendedora E-4 mencionou — que tais politicas impactariam
negativamente os esfor¢os pois as empreendedoras, ao conseguirem levantar capital, sofreriam
demérito por ser apenas para “cumprir quota”. O ideal, segundo ela, seria que fosse estimulado
a conscientizagdo sobre o viés de género. Especificamente, em relacao a tal relato, Gimenez-
Jimenez et al. (2020), apontaram que existe a possibilidade de neutralizar o entendimento de
que existe uma discrepancia alta entre o sucesso das startups e os riscos tomados por parte das
empreendedoras. E isso ndo seria através de quotas necessariamente, mas sim através de
estimulo a cultura nacional de apoio ao empreendedorismo feminino. Vale lembrar, conforme
mencionado e de acordo com Nelson (2015), que, estatisticamente, nao ¢ valida a visao de que
as mulheres tenham maior aversao ao risco quando comparadas com seus pares homens. Assim,
a sugestdo da empreendedora E-4 vai ao encontro do estudo mencionado.

Adicionado a isto, os investidores 10-1, 10-3, 10-5, 10-6, IA-1, IA-2, IA-3 e TA-7
mencionaram qualidades das empreendedoras como, por exemplo, a correlacao existente entre
startups bem-sucedidas e empreendedoras e o fato de notarem que as empreendedoras sdo mais
competentes do que os seus pares homens. Ainda percebem que as empreendedoras sao mais
organizadas e que, no caso das investidoras, existe uma necessidade de mix de género,
corrobora os achados de Cassion et al.(2021) em seu trabalho. Todos esses investidores, com
excegdo de um, que disse que metade do seu portfolio € liderado por empreendedoras ¢ a outra
metade por mulheres, citaram que seus portfolios tém predominancia de startups com lideranga
masculina do que com lideranga feminina. Isso, além do fato de citarem o quao mais importante
¢ avaliar o empreendedor ¢ o time do que os demais pontos de avaliacdo da startup
(MACHADO, 2015), vai ao encontro do ilustrado no Referencial Tedrico.

Contudo, novos achados nao abordados na literatura devem ser ressaltados: investidoras
e investidores ressaltaram predilecdo por mulheres e times mistos, além de qualidades
femininas como, por exemplo: maior competéncia quando comparadas aos seus pares, mais
organizac¢do e, finalmente, conforme ja mencionado, sdo correlacionadas com startups bem-
sucedidas.

Finalmente, no caso deste trabalho que envolveu perguntas abertas, houve a
possibilidade de identificacdo de diversos pontos relevantes no ecossistema como, por exemplo,
a presenga de assédio moral e sexual. A maioria dos relatos de empreendedoras e investidoras
continha descri¢cdes de situagdes relevantes como estas. Estatisticamente, considerando o
nimero total de episddios ou segmentos codificados com conteudo relacionado a assédio (30)
e o numero de empreendedoras (9) e investidoras (8) entrevistadas, € como se todas as
empreendedoras e investidoras do ecossistema tivessem sofrido assédio. Isto reforca a
necessidade de politicas que possam impedir que fatos semelhantes acontegam no ecossistema
de startups e na sociedade em geral.

Em suma, a anélise dos depoimentos dos investidores, investidoras e empreendedoras
reflete como a literatura esta alinhada com a cultura do ecossistema de startups brasileiro. Tais
pontos de vista ilustram como ¢ e o que ¢ esperado do perfil da empreendedora, além das
diferencas entre os géneros. Assim, ressalta-se a necessidade de politicas de estimulo ao
empreendedorismo feminino que, a0 mesmo tempo que promovam uma maior conscientizagao
e evolugdo do ecossistema de startups brasileiro, ndo dificultem a atua¢do da empreendedora.
Espera-se assim que o ecossistema e a sociedade como um todo evoluam e se aproximem aos
daqueles de paises mais bem-sucedidos nos ecossistemas de startups.

5. CONCLUSAO E CONTRIBUICOES

Para analisar o viés de género no empreendedorismo de startups no Brasil, o objetivo
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foi verificar quais justificativas que as investidoras e os investidores usam para fundamentar
um investimento inferior em startups lideradas por mulheres. Para tal, 25 entrevistas foram
realizadas, sendo 8 com investidoras, 8 com investidores € 9 com empreendedoras. Os objetivos
para este estudo serao discutidos a seguir.

Os achados permitiram identificar que tal viés realmente existe e que todos os
entrevistados foram de acordo com tal afirmativa, segundo a pesquisa realizada neste trabalho.
Ademais, a investigacdo também possibilitou identificar que ha viés do lado da investidora e
do investidor no que diz respeito a lideranga das startups brasileiras. Adicionado a isto, ressalta-
se a opinido dos entrevistados em relacdo ao ecossistema brasileiro: as agcdes para empoderar o
empreendedorismo feminino nao sao eficientes e deve ser feito um trabalho mais assertivo de
conscientizacdo, ao invés de exploracdo de quotas, por exemplo.

E valido citar que este estudo ajudou a elucidar o viés de género no ecossistema de
startups do Brasil, ja que detalha trés pontos de vista: o das empreendedoras, dos investidores
e das investidoras. Dito isto, através de tal pesquisa, questdes ligadas ao viés do investidor, da
investidora e da empreendedora foram identificadas, o que proporciona uma visdo completa
sobre o fendmeno, ao invés de focar em apenas uma das partes.

Adiciona-se o fato de que foi constatada predilecdo por empreendedoras por parte de
investidoras e investidores, além de times mistos. Eles salientaram que, em geral, hd qualidades
nas empreendedoras que ndo sdo encontradas nos homens, como por exemplo: competéncia,
intui¢do para os negocios, organizacdo e humildade (quando precisa receber ajuda).
Considerando isso, que ndo foi identificado na literatura, e que agdes no ecossistema nio tem
sido eficientes, vale destacar a a¢do do fundo First Round Capital (ECHWALD-TIJSEN;
MOLGAARD, 2020), que, em seu portfolio, fez uma comparagao entre startups com presenga
feminina na equipe de founders e startups sem. A conclusdao € que as primeiras t€ém uma
performance 63% superior em relacdo as demais.

Apesar de haver varias pesquisas acerca de mulheres no empreendedorismo, existem
poucos estudos focados no empreendedorismo de startups brasileiro. Os mais relevantes, que
foram realizados por organizacdes que tém acesso a muitos dados e pessoas importantes do
setor, criaram estudos similares e valiosos que, inclusive, ajudaram na elaboracdo deste
trabalho. Entretanto, as pesquisas realizadas utilizaram perguntas fechadas — de resposta
negativa ou positiva. Este estudo, entretanto, utilizou a pesquisa qualitativa, de perguntas
abertas, e tal fato possibilitou que os entrevistados elucidassem sobre qualquer fato e de maneira
livre nas suas respostas, o que permitiu que fossem identificados varios fatos relevantes como,
por exemplo, a presenga de assédio sexual e moral no ecossistema de startups.

Neste estudo foram observadas declaracdes que consistiam tais situacdes relevantes e
expunham questdes em conjunto como, por exemplo, assédio. Este trabalho académico
colaborou com tal questao relevante gragas a empreendedoras e investidoras que concederam
relatos intensos. Foi identificado que ndo s6 as empreendedoras sofrem com assédio moral e
sexual — as investidoras também. Isto ressalta o quao grande € o problema e isto justifica o quao
necessarias sao politicas para impedir que isso aconteca tanto no ecossistema de startups mas
também na sociedade em geral.

Em sintese, este estudo permitiu identificar que hé viés de género no ecossistema de
empreendedorismo de startups brasileiro, situagcdo confirmada por todos os entrevistados. Dito
isto, hé repercussdes negativas em varios aspectos. Contudo, destaca-se, sobretudo, o aspecto
financeiro, ja que existe a chance de um vasto espectro de pontos de vista e ideias que ndo
receberam aten¢do dos investidores e investidoras e que, consequentemente, tenham sido uma
chance perdida para os agentes investidores, para as empreendedoras e para a sociedade como
um todo, conforme reflete Chen (2020). E valido, finalmente, dadas tais consequéncias, esperar
que investidoras e investidores levem em conta a opinido do investidor IO-7: o género ndo deve
ser utilizado pelo investidor como um critério de decisdo.
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