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RESUMO

MACEDO, Gisela Santos de. Viés de Género no Ecossistema de Starfups Brasileiro: estudo
sobre os agentes investidores. 2024. 156f. Dissertagdo (Mestrado Profissional em
Empreendedorismo) — Faculdade de Economia, Administragdo, Contabilidade e Atuaria,
Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo, 2024.

O viés de género no ecossistema de startups tem sido discutido cada vez com mais frequéncia, o
que pode ser observado tanto em estudos nacionais como, principalmente, nos internacionais.
Entretanto, estatisticas apontam que, como consequéncia, hd um menor volume tanto de operagdes
de investimento quanto no valor dessas direcionadas a startups lideradas por mulheres. Com isso,
estudar como o investidor e a investidora analisam o viés de género em relagdo a lideranga das
startups brasileiras e propor um framework para mitigar tal viés foram os objetivos gerais deste
estudo. Para tal, foi realizada uma pesquisa qualitativa, de natureza exploratdria e descritiva. Foram
coletados dados primarios por meio de entrevistas em profundidade com 25 respondentes,
empreendedoras, investidores e investidoras, tendo como instrumento um roteiro semiestruturado.
As entrevistas foram gravadas, transcritas por meio de inteligéncia artificial e analisadas com a
ajuda de um software especifico. Assim, foi possivel levantar diversos motivos pelos quais 0s
investidores e as investidoras justificaram a falta de financiamento, dentre eles: falta de educagao
empreendedora, baixa autoestima, dificuldades tanto em fazer pitch quando em negociar com o0s
investidores. Foi também possivel identificar competéncias que as empreendedoras tém e ainda
poderdo desenvolver para aumentar o sucesso no levante de capital. Ademais, foram relatadas
questdes envolvendo assédio, tema que vem ganhando cada vez mais atengdo tanto no ecossistema
quanto em instituicdes em geral — por exemplo, na propria Universidade de Sao Paulo (USP). Na
pratica, esta dissertagdo forneceu um framework com sugestdes que podem ser trabalhadas a fim
de mitigar o viés de género no ecossistema. Este framework foi customizado para empreendedoras,
investidoras e investidores, além de institui¢des presentes em tal ambiente. Com isso, € possivel
que as mulheres, ao utilizarem tal ferramenta, tenham maior probabilidade de sucesso no levante
de capital. Também ¢ possivel que investidores e investidoras diversifiquem seus portfolios com
maior chance de retorno e que as instituicdes agreguem maior educacdo empreendedora, além de
politicas anti-viés, ndo so6 de género, mas também de outros, dentre eles, o viés de credo, cor, raca,
origem, educagdo, situacdo econdmica etc. Vale destacar ainda que, em comparagdo com estudos
internacionais, o Brasil ainda carece de pesquisas sobre esse tema, que precisam de apoio dado o
impacto negativo na sociedade.

Palavras-chave: Empreendedorismo Feminino. Viés de Género. Investidor e Investidora.
Captacdo de Recursos. Ecossistema de Startups.



ABSTRACT

MACEDO, Gisela Santos de. Gender Bias in the Brazilian Startup Ecosystem: study on
investing agents. 2024. 156p. Dissertation (Professional Master in Entrepreneurship) — Faculdade

de Economia, Administra¢do, Contabilidade ¢ Atuaria, Universidade de Sdo Paulo, Sdo Paulo,
2024.

The gender bias in the startup ecosystem has been increasingly discussed, which is observed in
both national and, especially, international studies. However, statistics indicate that consequently,
there is a lower volume of investment operations as well as the value of those directed towards
startups led by women. Thus, the main objectives of this study were to study how investors analyze
gender bias regarding leadership in Brazilian startups and to propose a framework to help mitigate
such bias. For this purpose, a qualitative research approach was used, which was exploratory and
descriptive in nature. Thus, primary data were collected through in-depth interviews and semi-
structured scripts with a total of 25 respondents, including entrepreneurs, investors, and female
investors. The interviews were recorded, transcribed with artificial intelligence, and analyzed with
specific software. It was possible to identify various reasons why investors justify the lack of
funding, amongst them: lack of entrepreneurial education, low self-esteem, difficulties in both
pitching and negotiating. It was possible to identify competencies that entrepreneurs can have and
develop to increase success in fundraising. Additionally, issues involving harassment were
reported, a topic that has been receiving increasing attention both in the ecosystem and in
institutions in general — for example, at USP. In practice, this dissertation provided a framework
with suggestions that allow working to mitigate gender bias in the ecosystem, being customized
for entrepreneurs, female investors, male investors, and institutions present in such an environment.
Thus, it is possible for women, when using such a tool, to have a higher probability of success in
fundraising, for investors to diversify their portfolios with a greater chance of return, and for
institutions to add greater entrepreneurial education as well as anti-bias policies, not only regarding
gender but also regarding other biases, such as faith, color, race, educational background, economic
situation, etc. It is worth concluding that, compared to international studies, Brazil lacks research
on this topic, which needs support given the negative impact on society.

Keywords: Female Entrepreneurship. Gender Bias. Female and male Investors. Fundraising.
Startup Ecosystem.
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1. INTRODUCAO

A palavra empreendedorismo deriva do verbo francés entreprendre, do século 13, que
significava “fazer algo” ou “encarregar-se (de algo)”. O economista e empresario Richard Cantillon
foi o primeiro a utilizar este termo, aproximadamente em 1730. Antes dele, os empresarios,
empreendedores, no caso, formalizavam contratos com o governo para estabelecer um acordo
comercial. Cantillon, no entanto, redefiniu o conceito, passando a relaciona-lo com empresarios
que atuavam no mercado como um todo, sem ligacao exclusiva com o governo (THORNTON,
2020). Cantillon definiu ainda que a propensdo ao risco de criar um negocio € a caracteristica
principal do empreendedor ou da empreendedora (SOBEL, 2023).

Nos Estados Unidos, entre as décadas de 1980 e 1990, os olhos do governo voltaram-se
para investimentos em empreendedorismo (SOBEL, 2023). E possivel observar que foi nesta
mesma época que surgiam os computadores pessoais € a Internet foi disponibilizada nas
residéncias. Assim, a palavra empreendedorismo acabou sendo associada a tecnologia. Apesar de
tal relagdo, ha diversos tipos de empreendedores, por exemplo, o corporativo, o serial, o franqueado
e outros. No entanto, nesta dissertacdo, foi analisado, especificamente, o empreendedorismo de
startups.

Startup pode ser definida como um modelo de negocio escalavel, com um produto inovador,
num cenario de extrema incerteza (MELO, 2020). O empreendedorismo de startups ¢ um
fenomeno que vem chamando a atengdo e vem crescendo substancialmente no Brasil, com
estatisticas que apontam para um crescimento aproximado de 432% no nimero de startups entre
os anos de 2012 e 2020 (STATISTA, 2024). Além disso, o pais vem atraindo cada vez mais
investidores nacionais e estrangeiros, com um total de US$ 1,3 bilhdes investidos por fundos de
Venture Capital' (VC), em 2018, em um total de 259 operacdes (AZEVEDO, 2019).

No entanto, em 2023, houve uma queda de 56,8% na captagdo de aporte pelas startups
brasileiras em relacdo ao ano de 2022, mas, ainda assim, foram 455 rodadas, num volume de USD
1,9 bilhdes. Tais volumes sdo superiores aos de 2018: 75,7% a mais de rodadas e 46,2% a mais de

capital. Esses valores equivalem a 61,2% dos investimentos na América Latina (CARVALHO,

! Venture Capital é o dinheiro investido em startups com expectativa de retorno alto, em um curto periodo (DISTRITO,
2022).
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2024). Apesar da queda em relacdo aos anos anteriores, o mercado espera uma retomada nos
investimentos em 2024.

Quando se observa o ecossistema, ¢ possivel identificar varias empresas brasileiras, como
Nubank, iFood e Loggi, e outras estrangeiras, como Uber, Rappi e Airbnb, que passaram a fazer
parte do dia a dia de muitos brasileiros. Todas elas ou foram criadas ou chegaram no Brasil nos
tiltimos 13 anos®. No que tange as startups brasileiras, Dias (2021) afirmou que, em 2020, foram
aportados USD 3,5 bilhoes, porém, desse volume, apenas 0,04% foram destinados a startups
lideradas por mulheres, embora estas, sozinhas, conduzam apenas 9,8% das startups brasileiras
(B2MAMY; DISTRITO; ENDEAVOR, 2021).

Ademais, segundo dados da ABStartups de 2020, de um total de mais de 12 mil startups no
Brasil, apenas 15,7% eram lideradas por mulheres (ESTADAO PME, 2020). De acordo com o
Female Founders Report, realizado por B2Mamy, Distrito e Endeavor (2021), exclusivamente
4,7% das startups brasileiras foram fundadas por mulheres, enquanto no empreendedorismo
tradicional (que ndo € ligado a inovagdo), o percentual ¢ de 46,2%. Dentre os 30 unicornios
brasileiros, apenas o Nubank, tem uma mulher no time de fundadores (FRASABILE, 2019) e dos
1220 unicérnios no mundo, apenas 124 sdo liderados por mulheres (FAILORY, 2024;
CBINSIGHTS, 2023).

A desigualdade de género, percebida em outros contextos além do empreendedorismo, tem
consequéncias negativas para a sociedade como um todo. Enquanto paises com maior igualdade de
género tém uma populagdo com maior qualidade de vida e mais saudavel, aqueles com maior
desigualdade enfrentam maiores niveis de violéncia doméstica (VICTORIA STATE
GOVERNMENT, 2021a). No Brasil, anualmente, a desigualdade chega a impactar negativamente
o Produto Interno Bruto (PIB) em R$ 21,4 bilhdes (SESI; FIEMG, 2023). De acordo com o Servigo
Social da Industria (SESI) e com a Federagao das Industrias do Estado de Minas Gerais (FIEMQG),
tal abalo financeiro deve-se as faltas no trabalho causadas pela violéncia, além de suas
consequéncias, como a queda de produtividade, stress e depressdo cronicos que abalam
permanentemente a produtividade e a capacidade laborativa feminina.

Mas, ndo sao apenas as mulheres que sdo impactadas negativamente. Estima-se que a perda

média de capital humano per capita no mundo, devido a desigualdade de género, seja de USD 23,6

2 De acordo com Fonseca (2017) no site da revista FORBES, além dos sites das empresas IFOOD, NUBANK e UBER
e da plataforma 55Content (GUAHY, 2022). Todos os respectivos /inks com as informagdes das datas de criagdo de
cada startup constam nas Referéncias (REDACAO NUBANK, 2018; IFOOD, 2023; AIRBNB, 2024).
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mil ou, aproximadamente, R$ 127 mil (WONDON; DE LA BRIERE, 2018). Destaca-se que o
capital humano pode ser definido como o conjunto de competéncias e de experiéncias do individuo
que, reunidas, tém valor economico (MARVEL; DAVIS; SPROUL, 2014).

Ainda sobre a desigualdade de género e como esta afeta homens e mulheres, hd outro
exemplo, visto que, em alguns paises, a licenga-paternidade ¢ substancialmente mais curta do que
a licenca-maternidade. No Brasil, de acordo com a Legisla¢ao Trabalhista, no caso das mulheres,
sao padronizados 4 meses de licenca-maternidade, mas pode chegar a até 6 meses, caso a empresa
contratante seja participante do Programa Empresa Cidada. Em alguns casos, € possivel emendar
férias vencidas, o que poderia levar a licenga a até 7 meses, dependendo do caso. No caso dos
homens, sdo determinados 5 dias, de acordo com a Legislagdo Trabalhista, mais 15 dias, pelo
Programa Empresa Cidada, caso a empresa seja participante do mesmo.

Porém, algumas empresas, buscando promover a equidade de género, tém politicas
diferenciadas. O Grupo Boticario, por exemplo, concede 4 meses de licenca paternidade; o Google,
12 semanas; e a Oracle, 10 semanas (BEZERRA, 2023). A tinica excecao prevista na Consolidag¢ao
das Leis do Trabalho (CLT) ¢ quando um homem adota uma crianga e obtém sua guarda unilateral.
Neste caso, ele recebe 120 dias de licenga paternidade (VARELLA, 2021), pois recai sobre ele a
pressao por ser o Unico ou o principal provedor para a familia. Com isso, os homens sentem pressao
para serem fortes fisica e emocionalmente, o que os faz procurar menos ajuda, principalmente de
profissionais da area de saude mental, além de amigos e de familia para obterem apoio em
momentos dificeis e, infelizmente, acabam tendo maior probabilidade de cometerem suicidio
(VICTORIA STATE GOVERNMENT, 2021b; GENERO E NUMERO, 2019).

Considerando os fatores supramencionados, percebe-se a importancia de alcangar ¢ de
promover a igualdade de género pois, com isso, a sociedade como um todo beneficia-se. Assim
sendo, a presente dissertacdo estd inserida neste tema e estd de acordo com o 5° Objetivo de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) da Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU), a saber:
“Alcancar a igualdade de género e empoderar todas as mulheres e meninas” (NACOES UNIDAS
BRASIL, 2024).

O baixo nivel de representatividade das mulheres em empresas e em startups,
principalmente ocupando cargos de lideranca, como CEOs (Chief Executive Officers), comega pela
primeira promog¢ao ou contratagao para cargo de geréncia. No Brasil, 42,4% dos cargos de gerente

sao ocupados por mulheres (SANDLER, 2020), seguidos de apenas 27,3% para cargos de
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superintendéncia e somente 13,9% para cargos de diretoria. Um estudo realizado por Thomas et al.
(2023), patrocinado pela McKinsey e pela Fundacdo Lean In, verificou que ha poucas mulheres
disponiveis para o cargo de CEO e este problema ¢ consequéncia do que ocorre na primeira
promog¢ao. De um total de colaboradores analistas, por exemplo, 48% sao mulheres e 52% sao
homens. Quando analisadas as promogdes para o proximo nivel, os numeros alteram-se para 39,5%
de mulheres e 60,5% de homens e apds cerca de 5 promogdes até o C-level, os numeros
diferenciam-se ainda mais, passando para 23% de mulheres e 77% de homens.

De acordo com Sandler (2020), o maior fardo que recai sobre as mulheres ¢ a maternidade,
visto que a possibilidade de elas, em idade fértil, ausentarem-se do trabalho por meses para ter um
filho — ainda que seja seu direito — ndo agrada as expectativas do empregador.

Machado e Neto (2016) levantaram que aproximadamente 50% das mulheres sdo
despedidas até 2 anos apos o término da licenga maternidade. B2Mamy, Distrito e Endeavor (2021)
identificaram que cerca de 10% das mulheres entrevistadas por eles comegaram a empreender ou
para ficarem mais proximidade de seus filhos ou por terem tido dificuldades em retornar ao
mercado de trabalho.

O intangivel que as organizagdes deixam de ganhar ao olhar a mulher negativamente ¢
impar, pois, de acordo com T. Jalbert, M. Jalbert ¢ Furumo (2013), empresas com mulheres na
lideranga sdo percebidas de maneira mais positiva no mercado e t€m melhor performance.

Do ponto de vista financeiro, para as startups iniciarem suas operacdes € garantirem seu
funcionamento por um periodo longo o suficiente para terem tracdo nas vendas e obterem lucro,
elas precisam de capital (CBINSIGHTS, 2021) e este pode ser obtido tanto pelos socios quanto
pelos investidores privados — como investidores anjos e fundos de Venture Capital, a maioria deles
gerida e liderada por homens.

A teoria de homofilia determina que as pessoas e seus semelhantes (GOMPERS; HUANG;
WANG, 2017) aproximam-se, considerando-se determinadas caracteristicas. Assim, um
investidor, por exemplo, aproximar-se-a de startups cuja lideranga seja exercida, majoritariamente,
por uma pessoa do mesmo género que o dele. Dado que a maioria dos fundos de venture capital é
liderada por homens — no Brasil, esse numero chega a 73,81% (B2MAMY; DISTRITO;
ENDEAVOR, 2021) — inevitavelmente as mulheres acabam tendo mais dificuldades de acesso ao

capital.
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Em termos mundiais, sabe-se que os valores investidos em startups lideradas por mulheres
sdo menores que nas lideradas por homens. Em 2020, apenas 2,3% do investimento total
proveniente de fundos de venture capital foi destinado a mulheres (FONSECA, 2021). Em
contrapartida, o retorno sobre o investimento em startups com lideranga feminina € 34% maior que
o das startups lideradas por homens, de acordo com Abouzahr et al. (2018), em estudo patrocinado
pelo Boston Consulting Group (BCG) e pela MassChallenge (MC)?.

Essas informagdes permitem constatar que ha um potencial “dinheiro na mesa”, ou seja, 0s
investidores estao deixando de receber uma parte do retorno sobre o capital investido ao assumirem
a estratégia de investir menos em startups lideradas por mulheres, apesar de tais startups terem
maior retorno sobre o investimento, como mencionado. No caso, o retorno sobre o capital aportado
em startups com lideranca masculina foi 25,4% inferior ao retorno sobre o capital aportado em
startups com lideranca feminina (ABOUZAHR et al., 2018). Além disso, startups lideradas
exclusivamente por mulheres recebem apenas cerca de 0,04% do total de capital investido,
conforme mencionado (B2MAMY; DISTRITO; ENDEAVOR, 2021), levando a se questionar o
que faz com que as mulheres recebam menos capital.

Ao analisar diversos estudos para elaborar a presente dissertacdo, principalmente os
internacionais, dada a escassez de estudos brasileiros sobre o tema de viés de género no
empreendedorismo, constatou-se que diversos fatores podem influenciar o menor investimento nas
startups lideradas por mulheres, dentre eles, o viés de género do investidor. Cabe ainda mencionar

4 mas envolve também

que se tem consciéncia de que o viés de gé€nero ndo afeta apenas cisgéneros
questdes econdmicas, sociais, orientacao sexual, raga, cor, credo, religido etc.

No caso, por op¢ao, foram acessados, exclusivamente, empreendedoras, investidoras e
investidores cisgéneros. Assim sendo, dado que € um vasto espectro de questoes a serem discutidas
quanto ao viés de género de uma forma geral, optou-se por, neste estudo, focar exclusivamente no

que envolve a diferenca entre homens e mulheres em posicao de lideranca.

3 Considerando-se a falta de estudos nacionais € internacionais académicos que informem dados semelhantes, optou-
se por utilizar referéncias de estudos corporativos, como o exemplo citado.

4 Batista (2023, n. p.) explica que o termo cisgénero “¢ usado para definir pessoas que se identificam com o género
que ¢ designado quando nasceram, o qual é associado socialmente ao sexo biologico. (...) sdo pessoas nascidas com
pénis que se identificam como homens e pessoas nascidas com vagina que se identificam como mulheres”.
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1.1 SITUACAO-PROBLEMA

Durante o processo de criagdo de uma startup, para verificar sua viabilidade, devem ser
analisados diversos fatores (ZWILLING, 2015) dentre eles, o mercado potencial, o modelo de
negocio, o tipo de produto, a andlise de custos, as perspectivas de retorno, o capital necessario para
iniciar as operagdes, a necessidade de capital adicional no futuro etc. Estes tltimos itens dependem
integralmente do empreendedor ou do time de fundadores, que podem prover o montante por meio
de seu proprio capital, de financiamento coletivo (crowdfunding®), de investimento anjo, de
empréstimo, de Venture Capital, com o apoio de uma Venture Builder® (VB) e até de sua rede de
contatos pessoais (por exemplo, familia e amigos).

Considerando-se um mesmo produto, numa mesma indudstria, numa mesma localizacdo e
num mesmo modelo de negocio, observa-se que as startups levantam tipos e volumes de capital
inicial muito diferentes. Essa disparidade pode ser devido aos seguintes fatores: rede de contatos
do empreendedor, personalidade do mesmo, género, posicdo econdmico-social, historico
profissional e outros. Assim, sdo diversos os pontos a serem investigados, porém, na presente
dissertagdo foi analisado, especificamente, o fator de género, que envolve a diferenca entre homens
e mulheres em posi¢do de lideranga, como mencionado. Decidiu-se focar neste ponto devido aos
resultados observados em pesquisas realizadas no exterior, que se apresentam numa fase mais
avangada de discussdo em relacdo ao Brasil. Além disso, o empreendedorismo feminino foi
inspiracdo para a autora desta dissertagdo durante seus estudos na Babson College.

A MC ¢ uma das maiores aceleradoras do mundo, que se uniu com a consultoria BCG para
patrocinar um estudo sobre as startups lideradas por mulheres que passaram pelo seu programa de
aceleracdo. Este estudo apresentou dados importantes, dentre eles que as startups com lideranga
feminina geram uma receita média e um retorno sobre cada dolar investido 10,3% e 150% maiores,
respectivamente, em relacao as startups lideradas por homens (ABOUZAHR et al., 2018). Teare e
Desmond (2016) acrescentaram que, do total investido em startups, tanto pelos fundos de VC

quanto pelos investidores anjos, 10% e 17%, respectivamente, vao para startups com pelo menos

SCrowdfunding é um financiamento de capital realizado por um grupo de pessoas (SEBRAE, 2015).

¢ Venture Builder é uma organizagdo criada para dar apoio a diversas startups, de modo que todas compartilhem o
mesmo espago e os mesmos recursos (Departamento Financeiro, de Programadores, Recursos Humanos etc.) (ACE
STARTUPS, 2021).
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uma mulher no time de fundadores. Esses dois estudos mencionados tém em comum uma base de
dados grande e a localizagdo das startups.

Esse levantamento possibilitou a realizagdo de uma pesquisa semelhante as
supramencionadas, sobre as mulheres empreendedoras, especificamente no Brasil, visto que, cada
vez mais agoes sdo executadas e institui¢des sdo criadas buscando fomentar o empreendedorismo
feminino no Brasil, como a Rede Mulher Empreendedora (RME) e o fundo de investimento We
Ventures, que investe apenas em startups lideradas por mulheres (WE VENTURES, 2024). Vale
mencionar também os estudos Female Founders Report (B2ZMAMY; ENDEAVOR; DISTRITO,
2021) e Mulheres e o Ecossistema Empreendedor (OLIVEIRA et al., 2022), este ultimo
patrocinado pela Liga Ventures, que levantaram estatisticas sobre as mulheres no ecossistema
brasileiro de startups. De acordo com B2Mamy, Endeavor e Distrito (2021), 95,3% das startups
brasileiras sao lideradas por homens e apenas 0,04% do capital aportado foi direcionado as startups
lideradas por mulheres. Foi justamente a desvantagem das mulheres em relacao aos homens quanto
as oportunidades de receber investimento em startups no Brasil que foi estudada como situacao-
problema desta dissertacao.

Entretanto, os melhores paradmetros de pesquisa ainda sdo os estudos realizados nos EUA,
mencionados ao longo desta dissertacdo. Cabe citar Cassion et al. (2021) que realizaram
recentemente um estudo em paises da América do Norte, Asia e Europa, analisando uma base de
dados substancial e concluiram que ha um grande viés de género do investidor em relacdo a
lideranga de startups. No caso, homens receberam maior média de investimento em 90% das
industrias analisadas. Tal fato ocorre tanto em diversas industrias quanto em diversas geografias.

Em paises em desenvolvimento, devido a desvantagem e a discriminagcdo em relagdo a
educacdo e ao mercado de trabalho, as mulheres tém uma experiéncia empreendedora em média
menos rica que a dos homens (NAUDE; MINNITI, 2011).

Considerando-se todos esses pontos, foram realizadas entrevistas com investidores,
investidoras e empreendedoras, a fim de compreender a questao do viés de género de todos os lados
envolvidos no investimento junto as startups lideradas por mulheres. Espera-se que os resultados
levantados tenham disparidades ainda maiores quando comparados com os identificados nos

estudos realizados nos EUA.
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12 QUESTAO DA PESQUISA E OBJETIVOS GERAIS E ESPECIFICOS

Considerando-se a situacdo-problema e a falta de estudos sobre o viés de género no
empreendedorismo de startups brasileiro, a questdo que norteou a presente pesquisa foi: Como
investidores e investidoras analisam o viés de género em relacdo a lideranca das startups
brasileiras e que tipo de acées podem ser realizadas para mitigar tal viés no ecossistema?

Buscando responder a questdo de pesquisa supramencionada, os objetivos gerais da
presente dissertacao foram: Identificar os motivos que investidores e investidoras usam para
explicar um menor investimento em startups lideradas por mulheres e propor solucdes para

mitigar tal viés de género.
Desses objetivos gerais decorreram diversos objetivos especificos, a saber:

1. Compreender como investidores e investidoras analisam o seu investimento no

ecossistema de startups brasileiro;

2. Identificar potenciais desafios e barreiras que as empreendedoras enfrentam durante o

processo de busca por capital;

3. Verificar se ha algum comportamento comum dentre as empreendedoras que tém

sucesso junto aos investidores;

4. Verificar o quao consciente o investidor e a investidora sdo em relagdo ao viés de

género;

5. Criar um framework que venha a ajudar a promover a erradicagdo de tal viés de género

no ecossistema de startups brasileiro.

1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Conforme mencionado, ha uma crescente conscientizagao no ecossistema de startups sobre
o viés de género do investidor. Startups lideradas exclusiva ou majoritariamente por mulheres t€ém
maiores dificuldades em levantar capital. Por isso, potenciais oportunidades podem ser perdidas,
tanto em relacdo a demanda latente do consumidor quanto em relagdo ao retorno sobre o

investimento do investidor.
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Vale relembrar que esta dissertagdo procurou analisar o viés de género de maneira
qualitativa, abordando todo o espectro de envolvidos no ecossistema de startups lideradas por
mulheres: investidores, investidoras e empreendedoras.

Ao realizar uma busca pelo termo “gender bias entrepreneurship”, no portal de periodicos
da Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (Capes), em janeiro de 2024, a
plataforma incluiu automaticamente o termo “sexism” (sexismo, traduzido pela autora). Com isso,
foram disponibilizados 497 recursos online. Entretanto, ao realizar a mesma pesquisa em lingua
portuguesa, foram obtidos apenas 6 resultados e nenhum deles estava relacionado com startups.
Contudo, a mesma pesquisa realizada no Google Scholar, retornou 79 resultados, em lingua
portuguesa, ¢ 1840, em lingua inglesa, o que exemplifica como a pesquisa académica sobre esse
tema ainda carece de muita aten¢@o no Brasil, sobretudo quando associada ao 5° ODS da ONU, ja
mencionado.

Relacionando tal tema, assim como a necessidade de pesquisa cientifica sobre o mesmo,
com o historico profissional e pessoal da pesquisadora, a meta foi agregar a pesquisa académica
estrangeira com os relatdrios nacionais sobre a mulher no ecossistema de startups brasileiro. Para
tanto, optou-se por entrevistar os sujeitos envolvidos no momento do investimento, a fim de
colaborar com o conhecimento sobre o tema por meio de uma pesquisa académica.

Para realizar a presente dissertagdo, foram considerados outros modelos de pesquisa. Nao
obstante a falta de estrutura, quando comparada com os estudos estrangeiros (em termos de base
de dados, historico de eventos envolvendo investidores e empreendedores, por exemplo) levou a
pesquisadora a realizar uma pesquisa qualitativa exploratoria, a fim de conhecer mais
profundamente os sujeitos envolvidos no investimento e assim poder contribuir com a pesquisa

académica que ainda carece de atencdo quanto ao tema.

14 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacio foi organizada em seis capitulos. No Capitulo 1 — INTRODUCAO, foi
exibido o contexto da pesquisa, a questdo que a norteou, os objetivos e a justificativa para sua
realizacdo. No Capitulo 2 — REFERENCIAL TEORICO, foram discutidos os conceitos que deram
sustentacdo a pesquisa. Partiu-se da compreensdo geral sobre o tema e, a seguir, foram discutidos

alguns pontos observados na literatura. No Capitulo 3 - PROCEDIMENTOS
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METODOLOGICOS, foi exposta a metodologia adotada para realizar a pesquisa, assim como os
entrevistados selecionados e os procedimentos para a coleta e analise de dados. No Capitulo 4 —
ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS, foram analisados os dados coletados por meio
de entrevistas e foram apresentados os resultados da analise, comparando os dados coletados com
os achados da literatura. No Capitulo 5 — CONTRIBUICOES DA PESQUISA, foram expostas as
contribui¢des da mesma tanto para a Academia quanto para o Mercado e foi apresentada uma
proposta de Framework de Trabalho para mitigar o viés de género no ecossistema de startups
brasileiro. No Capitulo 6 — CONSIDERACOES FINAIS, foram expressas as conclusdes da
dissertagdo que envolveram as sugestdes para eventuais trabalhos futuros e as limitagdes desta
pesquisa. Nos APENDICES, foram apresentados o Termo digital para verificar interesse em
participar da pesquisa, o Termo lido em voz alta e aceito antes da entrevista, o Termo de
Consentimento Livre e Esclarecido e os Questiondrios completos aplicados a Investidores/
Investidoras e as Empreendedoras. Também foram apresentadas as REFERENCIAS que deram

sustentacdo a presente pesquisa.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Para criar o Referencial Teorico que deu sustentacdo a presente dissertagdo, foram
analisados trabalhos académicos e corporativos, nacionais e sobretudo os internacionais, visto que
ha poucos trabalhos produzidos no Brasil sobre tal tema, especialmente os que mesclam
empreendedores e investidores privados (independentes, investidores anjos, fundos de venture
capital e aceleradoras). Assim sendo, os trabalhos internacionais formaram a base da presente
pesquisa, que teve como objetivos gerais identificar os motivos que investidores e investidoras
usam para explicar um menor investimento em startups lideradas por mulheres e propor solugdes
para mitigar tal viés de género.

O Referencial Teorico envolveu diversos conceitos. Primeiramente, foi explorado o perfil
das mulheres, no que tange aos direitos e as oportunidades, sendo estas em nimero menor em
relacdo as oportunidades para os homens, em consequéncia do viés de género. Em seguida, foram
exploradas questdes ligadas a mulher na lideranca. No item a seguir, tratamos do
empreendedorismo. Foram detalhadas questdes referentes aos financiamentos de startups, ao funil
de investimento e a captagdo de recursos. Finalmente, foram abordadas as evidéncias cientificas de
viés de género no empreendedorismo, do ponto de vista do time fundador e do investidor. Para
concluir, foi realizada a sintese dos conceitos que deram sustentacao a presente dissertagao.

A linha de pesquisa quanto ao empreendedorismo feminino e ao viés de género do
investidor abordou ainda as seguintes questdes: esteredtipo do género, capital humano, networking,
homofilia de género e de comportamento, entre outros, os quais foram abordados neste Referencial
Tedrico que além de ter dado sustentagdo a dissertagdo também ajudou a pesquisadora a mapear os

fatores-chave utilizados para elaborar o questionario para coletar os dados primarios.

2.1 PERFIL DAS MULHERES

Neste subitem, foram explicitadas questdes ligadas a mulher, com referéncias que deram
embasamento aos direitos e as oportunidades das mulheres. Posteriormente, o tema lideranga das
mulheres veio a tona, verificando pontos que explicam como elas atingem cargos mais altos e que

podem afeta-las quando decidem empreender.
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2.1.1 Direitos e Oportunidades para as Mulheres

Direito e oportunidade sdo substantivos completamente diferentes. Direito ¢ fundamentado
em leis e oportunidade ¢ a possibilidade de realizar algo (WIKIDIFF, s.d.).

No Brasil, as mulheres comegaram a conquistar direitos iguais aos dos homens, como, por
exemplo, o direito de estudar numa faculdade ¢ o de votar, apenas nos séculos 19 e 20,
respectivamente (TSE, 2020; BLAY; CONCEICAO, 1991). Entretanto, & sombra destas
conquistas, ainda ha dificuldades devido a falta de oportunidades iguais.

Jamali (2009), em um estudo realizado em paises em desenvolvimento, verificou que
homens e mulheres identificam oportunidades de maneiras diferentes devido a experiéncia de vida
pessoal e profissional de cada género e de cada individuo em particular.

Ha varios tipos de oportunidades acerca do empreendedorismo, dentre elas:

e O empreendedor identifica uma oportunidade para abrir o seu negocio ou para criar um
produto ao observar que hd um problema ou uma necessidade e consegue encontrar
uma solugdo para ela;

e Um grupo de investidores anjos realiza eventos bimestrais em que pelo menos uma
startup tem a oportunidade de realizar seu pifch, que recebera feedback, faréd
networking e tera a chance de receber investimento (DISTRITO, 2020);

e Uma aceleradora seleciona startups anualmente (CASTELLANOS, 2015);

e Uma empreendedora analisa quais aceleradoras poderdo ajudéa-la a alavancar o seu
negocio.

E possivel verificar que em todos os exemplos supramencionados ha o capital humano
envolvido na identificacdo e na criacdo de oportunidades, ou seja, quando o empreendedor
identifica a oportunidade, os investidores anjos e a aceleradora selecionam as startups € uma
empreendedora analisa as aceleradoras. O que se espera € que, em cada uma dessas situagdes, 0s
empreendedores utilizem seu conhecimento prévio e o resultado da escolha leve a um retorno
financeiro.

Como mencionado, as mulheres conquistaram competéncias e conhecimento relativamente
mais tarde do que os homens e, por isso, em média, acabaram tendo uma defasagem em relacdo a
eles. Quando as mulheres iniciam um empreendimento, de um modo geral, essas questdes as
impactam negativamente, de modo a terem menor facilidade para executarem o negocio e para

identificarem oportunidades, ou pelo menos para serem vistas como tal.
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Detienne e Chandler (2007), em uma pesquisa realizada nos Estados Unidos sobre como
cada género identifica oportunidades com base em seu capital humano, encontraram evidéncias de
que homens e mulheres utilizam processos diferentes. Ainda assim, em termos de inovagao, as
solugdes nao tém diferencgas, ou seja, apesar de o processo de identificagado ser diferente, o nivel de

inovagdo ¢ igual, o que por si s6 ndo justificaria o viés negativo em relagao as mulheres.

2.1.2 Lideranca

Durante muitos anos, a maioria das mulheres ficou restrita aos afazeres domésticos
enquanto os homens sairam para trabalhar. No entanto, paulatinamente, as mulheres foram
conquistando seu espago nos estudos e no mercado profissional, embora tivessem que enfrentar
inimeras barreiras, algumas das quais perduram até hoje. Por mais que, atualmente, essas
dificuldades sejam bem menores, a historia dessas “conquistas” ¢ relativamente recente (TSE,
2020; BLAY; CONCEICAO, 1991).

As mulheres tém marcado presenga no ambiente corporativo com mais frequéncia desde o
inicio dos anos 1970 (HELGENSEN, 2020). Desde entdo, com a evolucdo tecnologica e
econdmica, o mundo evoluiu muito e as mulheres passaram a ter maior presenca de acordo. Adams
e Funk (2012) verificaram que, na lideranga corporativa, as mulheres diferem-se dos homens ao
serem menos orientadas a tradicdo e a seguranca. Apesar disso, normalmente, sdo mais
benevolentes e interessadas, além de mais amantes ao risco do que seus pares homens. E possivel
afirmar que, para crescerem na carreira, as mulheres na lideranga tém que se desprender do
esteredtipo de género feminino, que engloba, dentre outros, a aversao ao risco.

Tal comportamento foi questionado por Nelson (2015), que realizou uma Revisdo de
Literatura envolvendo estudos que comparam a conduta dos géneros em relagdo ao risco. Seus
achados envolveram resultados que ndo sdo significativos estatisticamente. Ou seja, a mulher,
embora lide com um estereotipo de aversao ao risco, na verdade, estatisticamente, esta ndo ¢ uma
de suas caracteristicas. Para compensar isso, acaba exacerbando uma questao inata do feminino —
quando cré que isto € o oposto do género. Dauzacher (2021) revelou que, inevitavelmente, a mulher
lida com preconceitos quando se comporta de modo antagoénico ao seu estereotipo. Mesmo tendo

necessidade de adquirir comportamentos considerados masculinos no ambiente corporativo, a fim
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de conseguir subir na carreira e se sentir incluida, a mulher costuma lidar com a consequéncia de
ter uma avaliacao ruim (VOITKANE, 2018).

Entretanto, apesar de a presenga da mulher no setor de venture capital ter passado a ser
maior a partir da década de 1980, sua participacdo na lideranga ndo cresceu tanto quando
comparada com a de empresas tradicionais. Enquanto empresas tradicionais contam com 38,8% de
mulheres ocupando cargos de lideranga (NALIN, 2024), nos principais fundos de venture capital
do Brasil, as mulheres correspondem a 11,4% dos socios fundadores (LEADERS LEAGUE, 2024).

Semelhantemente a tais estatisticas, a participacdo das mulheres em cursos de Graduagao
ligados a Ciéncias, Tecnologia, Engenharia e Mateméatica (CTEM) também ¢ baixa: 22% do total
de estudantes que graduaram em 2022, em cursos ligados a estas areas eram mulheres (IBGE,
2024). A partir de tal dado, € possivel compreender também que este € um dos motivos pelos quais
20% do total de profissionais atuantes na area de tecnologia é mulher (SENAC GOIAS, 2024).
Curiosamente, em 2021, considerando-se o nimero total de startups brasileiras, as mulheres tinham
fundado (sozinhas ou com pelo menos um s6cio do género masculino) 9,8% delas. Considerando-
se estes pontos, € possivel também compreender a baixa presenca feminina no ecossistema € o
baixo levante de capital por elas: seja enfrentando dificuldades para chegar a lideranca, seja lidando
com problemas para se comportar de acordo com o oposto de um esteredtipo o que, de acordo com
estudos, nao equivale ao seu proprio, ou mesmo as suas proprias escolhas, pois sdo poucas que
optam por cursos de graduacao ligados a areas de Ciéncias, Tecnologia, Engenharia e Matematica.
Inevitavelmente, sdo poucas que chegam ao funil de investimento dos investidores anjos, fundos

de venture capital etc. Isso ndo surpreende, visto que saem com capital investido.

2.2 EMPREENDEDORISMO

Empreendedorismo refere-se ao processo de uma ou mais pessoas utilizarem um método
original para criarem um negocio. A pessoa que empreende ¢ conhecida como empreendedor ou
empreendedora e, ao identificar uma oportunidade de negdcio, assume risco para executar um
projeto. Ainda assim, os beneficios relacionados a este ultimo também sdo integralmente
direcionados ao empreendedor ou a empreendedora (STANFORD, s.d.).

De acordo com o Portal da Industria (2024, n.p.), o empreendedorismo tem como objetivo

“criar valor econdmico, social e ambiental, através da criacdo de produtos, servicos ou solucdes
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que atendam as necessidades do mercado e gerem lucro e impacto positivo”. Ainda de acordo com
a mesma instituicdo, os empreendedores sdo responsaveis por fundar empresas que gerem
empregos e, consequentemente, que movimentem a economia do pais.

Tais defini¢des sdo abrangentes em diversos aspectos — de modelo de negdcio a industria,
produto e servigo. Isso significa que, para um mesmo produto, podem existir diversos modelos de
negocio — desde os mais conservadores até os mais arriscados. Por exemplo, um empreendedor
pode ter um produto inovador num modelo de negdcio tradicional, ou um servigo tradicional num
modelo de negocio inovador — como a Uber, por exemplo. Esta empresa, que comecou em 2009,
(EQUIPE UBER, 2023), na época, era considerada startup. No entanto, nas ultimas décadas, o
empreendedorismo tem sido ligado, geralmente, a modelos de negdcio inovadores, escaldveis e
extremamente arriscados — ou seja, a startups.

Com a popularizacdo do termo startup e o aumento de agentes ligados a ela no ambiente
econdmico, como aceleradoras, fundos de venture capital, comunidades, incubadoras etc., formou-
se, naturalmente, um ecossistema de startups — ou seja, assim como um ecossistema bioldgico, ele
existe devido a “interacao entre os seres” (GALATI, 2023). No Brasil, por exemplo, o ecossistema
de startups ¢ formado por aceleradoras, hubs, comunidades, incubadoras, fundos de venture
capital, plataformas de equity crowdfunding, grupos de investidores anjos etc.

A seguir, foram expostos fatores relacionados ao capital do empreendedorismo, que inclui

financiamento de startups, funil de investimento e captacao de recursos.

2.2.1 Financiamento de Startups

Neste item, foi detalhado como fundos de venture capital, aceleradoras, competigdes ¢
investidores anjos tomam a decis@o sobre seus investimentos. Em geral, para financiar uma startup,
os empreendedores tém algumas possibilidades de investimento, conforme detalhou Katre (2016),
a saber:

1. Familia e amigos: o empreendedor recebe capital de parentes e de amigos proximos,

tratando os valores como empréstimo ou como participacao na startup;

2. Economias proprias: investimentos em agdes, poupanca, Certificados de Deposito

Bancario (CDBs), valor de acordo de demissdo, por exemplo, servem para comegar a

operar uma empresa,
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Venda de ativos proprios: similar ao item acima. Carro, apartamento, moto, roupas,
moveis etc. sdo utilizados para levantar capital;
Penhor: outra op¢do para tratar os ativos proprios, entregando-os como garantia a um
empréstimo;
Empréstimo: pode ser bancario ou por meio de linha de microcrédito do governo,
incluindo também cartdo de crédito e limite de crédito de conta corrente;
Venda antecipada de produto/servigo: esse modelo ¢ bem encorajado, funcionando,
inclusive, para algumas plataformas de crowdfunding. As vendas antecipadas como
promessa de entrega de produto num prazo pré-determinado fornecem capital ndo sé
para comegar as operacdes da empresa, mas também para estabelecer questoes
juridicas, encontrar um escritorio e demais demandas que a empresa tenha no
momento;

Crowdfunding:

o Equity: significa participagdo societaria. No caso, a startup vende participagao
na empresa via uma plataforma especializada, de maneira pulverizada, ou seja,
com participagdes envolvendo um valor minimo de capital acessivel a
investidores em geral.

o Produto/Servig¢o: conforme abordado anteriormente, as vendas antecipadas de
produtos e de servigos servem para levantar capital. A diferenga é que o
crowdfunding ¢ feito por meio de uma plataforma profissional, como, por
exemplo, Kickstarter (mais popular), Indiegogo e Wefunder;

Investidor Anjo: ¢ uma pessoa que tem experiéncia no mundo corporativo, agregando
valor ndo s6 com capital, mas também com conhecimento, networking etc., seja em
uma grande empresa ou até mesmo por ja tendo empreendido no passado. Ele pode
fazer parte de um grupo de investidores anjos ou atuar independentemente. Os valores
investidos ndo sdo substanciais como fundos de venture capital, mas sao maiores do
que as cotas Unicas de crowdfunding, por exemplo;

Fundos de venture capital: envolvem um gestor e varios investidores. O gestor levanta

capital para aportar em startups que t€m alto potencial de longo prazo ou entdo em

Startups que tiveram um alto crescimento recentemente e que t€ém potencial para levar

o crescimento adiante. Quando fazem aporte na startup, levam em troca uma parte da
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participagdo societdria. E normal que a cesta de investimentos de um fundo tenha
perdas substanciais e que o retorno positivo venha de uma parcela minima das empresas
investidas;

10. Aceleradoras/Incubadoras: funcionam como um local que fornece espago fisico, para
as startups interagirem entre si, mas também promovem workshops e networking para
que os empreendedores desenvolverem seu capital humano: conhecimentos sobre
finangas e direito, marketing etc., além de apresentacdo de pitch e de networking. Em
cada pais funciona de uma maneira, no entanto, a maioria aporta capital em troca de
participagdo societaria na startup, mas, ha aquelas que cobram um valor pré-
determinado dos empreendedores, por meio de mensalidade, enquanto outras
trabalham para fomentar o ecossistema, ou seja, ndo aportam capital e nem cobram
valores;

11. Competicdes: bem populares nos EUA. Startups sdo selecionadas por uma banca que
avalia diversos quesitos, passando por uma peneira. Algumas delas fazem o pitch final,
em que o vencedor ¢ escolhido. O prémio, normalmente, ¢ em dinheiro e nao ha
exigéncia de capital ou de produtos da startup em troca — mais conhecido como
“equity-free” (livre de participagdo societaria, ou seja, ¢ efetivamente um prémio sem
nada em troca).

O capital humano estd envolvido em todos os modelos de financiamento, visto que a
escolha do modelo a ser estudado ¢ feita, inevitavelmente, com base no conhecimento prévio do
empreendedor que, normalmente, espera um retorno financeiro. Com base nesses modelos de
financiamento, foram verificados detalhadamente os de recursos privados, ou seja, de investidores

anjo, de fundos de venture capital e de aceleradoras.

2.2.2 Funil de Investimento

Conforme visto anteriormente, ha diversas maneiras de financiar startups. Algumas delas,
como investimento anjo, aceleradoras e fundos de venture capital (doravante, exclusivamente neste
subitem, chamados de investidor), ttm um processo semelhante em relacdo a empreendedores e a

empreendedoras: a rodada de investimento, que se inicia no primeiro contato entre empreendedora
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e empreendedor com o possivel investidor e termina apenas quando o dinheiro j& esta na conta da
startup.

Cada investidor, independentemente de o potencial de investimento ser alto ou baixo tem o
seu proprio funil, com critérios, documentos e demandas alinhados a sua tese (ou perfil de
investimento). Contudo, em geral, todos eles tém os pontos abaixo:

e Primeiro contato — pode acontecer ao vivo ou via e-mail, por exemplo;

e Reunides para conhecer o negdcio — momentos em que o investidor e a startup
entram em contato para compreender melhor se 0 negocio e o investimento sdo
oportunos;

e Negociacdo de contratos e valores — apds o aceite de seguir adiante, investidor e
startup negociam valores, modelo de investimento etc.

e Due Dilligence — com ambas as partes de acordo com o negdcio, advogados e
contadores trabalham junto com a startup e o investidor para realizarem um
levantamento mais detalhado das partes (STARTUPS.COM.BR, 2024; CHALFON,
2021; HAYES; MURRY; JASPERSON, 2024; CREMADES, 2018;
SOURCESCRUB, 2024).

O investimento ¢ o momento do aporte de capital, realizado apenas apos a startup ser
aprovada no processo de due dilligence. Considerando-se as fases do funil de investimento,
percebe-se que o momento em que o investidor vai ter todas as informagdes detalhadas e reais da
startup na qual pretende investir ¢ somente depois, quando tanto ele quanto a startup decidem
seguir adiante com o negocio. As informagdes sdo baseadas em reunides € em encontros em que
documentos e informagdes sigilosas, supostamente, ndo sdo compartilhadas.

Assim, fica ilustrado como o contato humano ¢ a parte principal nos primeiros passos do
investimento. Observando-se isto, ¢ possivel afirmar que diversas questdes influenciam a tomada
de decisdo do investidor: modelo de negodcio da startup, indastria na qual a mesma opera, estagio
de operagdo (se ja tem vendas ou ndo, por exemplo) e alinhamento da tese com a do investidor.

Esen, Dahl e Sorenson (2023) verificaram como fundos de venture capital decidem em
quais startups vao investir ¢ que atributos consideram mais relevantes. Foi verificado que, mais
importante e critico do que os atributos da startup como um todo, ¢ primordial a formagdo dos
fundadores e da lideranca, contudo, a formagao dos funcionarios em geral ¢ mais crucial ainda,

pois demonstra a capacidade do time de fundadores e de gestdo de captar e de reter talento. Assim,
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inevitavelmente, a gestao (cujos responsaveis sao os empreendedores, empreendedoras e o C-level)
€ o0 quesito mais importante da startup. Gompers et al. (2020) ressaltaram tal questao.

Ao fazer um funil bem-feito, muitos negécios ndo seguem ir adiante para o investimento’.
Isso ¢ algo normal e esperado, visto que, por exemplo, ¢ possivel que o relacionamento entre
investidor e empreendedora ou empreendedor ndo evolua, que no due dilligence a documentagao
nao esteja de acordo com o que foi dito pela empreendedora ou pelo empreendedor ou entdo que
os investidores fagam uma proposta que esteja em desacordo com a estratégia da startup. Todavia,
como o fator humano ¢ um recurso-chave da startup e € o que afeta as primeiras partes do processo,
¢ possivel que bons modelos de negodcio (ou seja, startups de alto potencial) sejam excluidos devido
ao viés de género. E isto ndo ¢ bom nem para a empreendedora (pois fica sem capital para investir
em sua startup), nem para o investidor (que fica sem participacdo num negocio de alto potencial)
e nem para o cliente da startup (que fica latente, sem acesso a um servico ou a um produto que
poderia sanar seu problema).

Nesta dissertagdo, conforme ja mencionado, foi analisado o contato entre investidor e
empreendedora. As entidades de investimento mencionadas anteriormente — investidores anjos,
grupos de investidores anjos, fundos de venture capital e aceleradoras — serdo representadas por
investidores e investidoras na pesquisa e nas entrevistas. Inclusive, serd visto, na metodologia,
como as perguntas das entrevistas remetem as partes do funil de investimento, a fim de

compreender os momentos em que investidores e investidoras t€ém contato com empreendedoras.

2.2.3 Captacao de recursos

Quanto ao comportamento do empreendedor e da empreendedora em busca de capital,
algumas questdes mostram-se bastante diferentes. Previamente, foi verificado que nas opgdes de
financiamento de startups, a literatura avalia as situagdes em que o investidor € uma figura com
experiéncia em investimentos privados e que ndo tem ligagdo familiar ou muito préxima com o
empreendedor, ou seja, fundos de venture capital, aceleradoras, competi¢des e investidores anjos
(podendo ser independentes ou participantes de grupos estabelecidos).

Kanze et al. (2018), em um estudo realizado com pitches de startups numa competicao

ocorrida nos Estados Unidos, constataram que startups lideradas por mulheres também enfrentam

" De acordo com Chalfon (2021), apenas 1,3% do total de startups cadastradas em seu funil recebem investimento.
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problemas para crescer, devido a estrutura do ecossistema empreendedor, com a maioria dos
investidores sendo homens. De acordo com Chen (2020), em um estudo realizado nos Estados
Unidos, as aceleradoras preferiram empreendedores durante a fase de admissdo. O autor verificou
que as aceleradoras promoveram um ambiente positivo que, por sua vez, promoveu evolugdo para
as startups como um todo. Segundo Chen (2020), as startups, independentemente do género da
lideranga, tém uma performance estatisticamente semelhante apds se graduarem na aceleradora, ou
seja, ndo se justifica a predilecao das aceleradoras por startups com lideranca masculina.

Os estudos supramencionados foram realizados no exterior. No entanto, Oliveira et al.
(2022) constataram que esses fatores internacionais também se aplicam a realidade das
empreendedoras brasileiras. Quando considerado o impacto de uma aceleradora, ¢ dréstica a

diferenca da performance entre as startups. O Grafico 1 ilustra o cenario brasileiro.

Grafico 1: Opinido sobre a performance da startup quanto a participagdo em aceleradoras
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Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de Oliveira et al. (2022, p. 46).

Também foi apurado que as mulheres tém dificuldades em fazer networking, realizar o
pitch e levantar capital, pontos que foram discutidos a seguir.

Kanze et al. (2018) apuraram que os homens se beneficiam do contato com investidores de
venture capital em competicdes de pitch, mas as mulheres ndo conseguem tal beneficio, o que

constata a homofilia de género. Mas, curiosamente, caso seja uma investidora, isto €, do género
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feminino, nem homens e nem mulheres beneficiam-se do contato com ela — ressaltando a existéncia
de um fator de neutralidade.

Na pesquisa qualitativa realizada ha depoimentos de homens ressaltando o grande beneficio
obtido com o networking, enquanto as mulheres entenderam que seria inadequado contatar o
investidor ou a competicdo ndo teria sido a plataforma correta para levantar fundos. A pesquisa
sugeriu que os empreendedores, e ndo os gestores de VCs, causaram tal discrepancia quanto ao
networking, o que evidencia que as mulheres ou sdo mais exigentes consigo mesmas ou sa30 menos
proativas, o que impacta negativamente o cendrio que ja ndo as favorece em diversos quesitos.

Somado a isso, Machado et al. (2003) em sua pesquisa sobre empreendedoras brasileiras,
concluiram que 66,7% do capital inicial foram oriundos de economias proprias e de seus familiares.
Inclusive, os autores observaram que essa tendéncia é propria de mulheres e ndo de homens, que
procuram capital externo. Este fato pode ser tanto uma preferéncia pessoal quanto uma dificuldade
de as mulheres obterem capital externo, mas isso ndo foi definido na pesquisa — apesar de a ultima
hipdtese ser a mais provavel, considerando o que foi observado até entdo.

Essas possibilidades foram discutidas por Coleman e Robb (2014), que verificaram que,
nos Estados Unidos, os fundadores tinham trés vezes mais chances de conseguirem acesso a capital
via investidores anjos que as fundadoras. Curiosamente, de acordo com Brooks et al. (2014), em
estudo realizado em competi¢des de pitch nos Estados Unidos, homens considerados “atraentes”
conseguem levantar ainda mais capital que os homens em geral e, principalmente, até mais que as
mulheres.

Todavia, além dos pontos que afetam diretamente o acesso ao capital pelas empreendedoras,
que elas mesmas podem tomar providéncias para sanar, ou pelo menos diminuir, h4 evidéncias de
que os homens sdo percebidos como empreendedores bem-sucedidos (GUPTA et al., 2018). Brush
et al. (2018) afirmaram que o peso do esteredtipo do homem bem-sucedido recai sobre as mulheres
especialmente quando elas estdo realizando um pitch. Em suma, os homens, além de procurarem
captar capital externo, tendem a ser vistos como bem-sucedidos e a ter menos dificuldades que as
mulheres ao realizarem o pitch.

Assim sendo, agregam-se mais outros pontos que impactam negativamente o recebimento
de investimentos por mulheres: o comportamento visto como estereotipado; a predilegao por
negocios menos arriscados; € o fato de o ecossistema percebé-las com menos capital humano,

quando comparadas com os homens.
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Apesar disso, vale lembrar que, de acordo com Thébaud (2015), € preciso olhar a questao
dos baixos indices de mulheres no empreendedorismo ndo s6 pelo lado da oferta, ou seja, pelas
caracteristicas das mulheres e como elas se portam, mas também pela demanda do ecossistema e
dos investidores por empreendedoras pois, ao realizar um paralelo com o mercado de trabalho, ha

um viés em relagdo ao estereotipo da mulher.

2.3  VIES DE GENERO

Neste subitem, foram detalhados os aspectos do viés de género abordados ao longo desta
disserta¢do. A pesquisa bibliografica partiu dos pontos mais abrangentes para os mais especificos:
primeiramente, foi analisado o viés de género no empreendedorismo, depois sob os pontos de vista

dos agentes investidores e sob o ponto de vista do time empreendedor.

2.3.1 Viés de Género no Empreendedorismo

Cada vez mais se discute o viés de género em organizagdes de trabalho modernas. O numero
de empreendimentos liderados por homens e por mulheres demonstra isso: do total de startups
brasileiras estudadas, apenas 4,7% foram fundadas exclusivamente por mulheres e 5,1% foram
fundadas por times mistos, ou seja, por mulheres e por homens, totalizando 9,8% de startups com
participacdo de mulheres. Estes ultimos dados foram levantados pelo Female Founders Report
“Relatorio das Fundadoras”, estudo patrocinado por B2Mamy, Distrito ¢ Endeavor (2021). Como
o proprio nome deixa claro, tal relatorio analisa o empreendedorismo feminino, ou seja, as
empresas criadas e/ou lideradas por mulheres (FIA, 2018). Além disso, diversos estudos apontaram
que, realmente, as empreendedoras enfrentam dificuldades, o que reflete ndo s6 em suas conquistas
de oportunidades, mas também no levante de capital para suas empresas, dentre outros. A pesquisa
mencionada também permitiu verificar que, do total investido em startups brasileiras, apenas
0,04% foram direcionados as startups fundadas exclusivamente por mulheres, como mencionado.

Castro (2016), ao entrevistar homens e mulheres que trabalham no setor de Tecnologia da
Informagao brasileiro, verificou que ha qualidades exigidas dos profissionais que demonstram o
viés de género. Por exemplo, a necessaria disponibilidade total do funciondrio que, pelo fato de as

mulheres, geralmente, estarem envolvidas com as tarefas cotidianas familiares — como cuidar dos
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filhos, sobretudo em caso de doenga — um trabalho que demande disponibilidade integral ndo se
aplica a maes ou a mulheres em idade fértil. Neste ultimo caso, os gestores consideram que
mulheres em idade fértil poderiam engravidar enquanto estivessem trabalhando para eles. Assim,
num processo seletivo, as candidatas com essas caracteristicas seriam consideradas pessoas com
impedimentos para atender a algumas das exigéncias do trabalho, independentemente de serem
maes, chefes de familia ou até mesmo mulheres solteiras que ndo tivessem desejo de ter filhos.

Os estudos sobre o viés de género, normalmente, foram realizados por organizagdes ja
estabelecidas. Thébaud (2015), em sua pesquisa realizada nos Estados Unidos e no Reino Unido,
argumentou que a desigualdade quanto as oportunidades de empreendedorismo tem sido
relacionada com as crencas do mercado, referentes as escolhas e aos comportamentos das
empreendedoras e ao que elas oferecem, por exemplo, as dificuldades de realizar networking, de
ter ou de obter recursos financeiros para comegar uma empresa € a escolha por industrias mais
tradicionais (o que afeta o potencial retorno sobre o investimento).

Porém, ainda quanto a esses pontos, hd uma grande diferenga em relacdo a participagdo de
homens e de mulheres no empreendedorismo. Thébaud (2015) sugeriu que fossem analisados
fatores quanto a demanda por empreendedoras, por exemplo, quanto as caracteristicas que os
investidores enxergam, como um todo e quanto ao trabalho de um empreendedor. Assim, ¢ possivel
realizar um paralelo com o que Castro (2016) mencionou em seu estudo realizado no Brasil. Ou
seja, em um processo de busca de capital, as empreendedoras saem em desvantagem, pois os
investidores compreendem o trabalho do empreendedor como algo que demanda caracteristicas
que as mulheres, em geral, ndo possuem, dentre elas frieza na tomada de decisdo, disponibilidade
integral para o trabalho etc.

Thébaud (2015) afirmou ainda que a teoria da desigualdade de género no ambito
profissional, que vem sendo discutida h4a décadas, tem a mesma raiz que o viés de género no
empreendedorismo, ou seja, ha uma cultura enraizada nas institui¢des econdmicas e sociais de que
o esteredtipo feminino ndo se adequa ao empreendedorismo.

Assim, concluiu-se que o viés existe ndo em relagdo ao que as empreendedoras oferecem
como caracteristicas e comportamentos aparentemente ndo adequados ao empreendedorismo, mas
pela demanda dos provedores de capital, que assumem que todas as empreendedoras t€ém um
mesmo conjunto de atributos e de condutas, sendo que isso ndo se aplica a populacdo de

empreendedoras em geral.



41

A seguir foram discutidas as evidéncias cientificas quanto ao viés de género, tanto do ponto

de vista do time fundador, quanto dos investidores.

2.3.2 Viés de Género do Ponto de Vista do Time Fundador

O processo do empreendedorismo como um todo, desde a identificacao da oportunidade até
a efetiva execucgdo do negocio para fornecimento de produtos ou de servigos, em todos os seus
aspectos, depende integralmente de sua lideranca.

Mueller, Volery e Von Siemens (2012), em estudo realizado com empreendedores na Suiga,
Austria e Alemanha, verificaram que o comportamento do empreendedor é influenciado
diretamente por suas acdes e estas, por sua vez, influenciam o processo de identificacdo de
oportunidade de negdcio.

Jamali (2009) aponta que cada género tem um processo unico e as diferencas entre esses
vém da experiéncia profissional e pessoal de cada individuo, além das competéncias e do
conhecimento adquiridos ao longo de suas vidas. Como mencionado, as mulheres conseguiram
competéncias e conhecimento relativamente mais tarde que os homens (TSE, 2020; BLAY;
CONCEICAO, 1991), o que sugere que ha uma defasagem entre os géneros, independentemente
da idade, da experiéncia e da condicdo social de cada individuo. Essas questdes impactam
negativamente o esteredtipo das mulheres, de modo que elas terdo mais dificuldades ao iniciarem
um empreendimento, ao executarem o negocio e ao identificarem oportunidades, em relacao aos
homens.

A teoria da homofilia explica que as pessoas tém tendéncia a se ligarem a outras pessoas
com as mesmas caracteristicas — género, cultura, crenga, etnia, classe social, educagao etc. — por
questdes de seguranga (GOMPERS; HUANG; WANG, 2017). Essa teoria implica a propensao
natural a se unir a semelhantes, e ndo rejeitar, propositalmente, os diferentes. Isto influencia as
mulheres a escolherem os membros do seu time empreendedor. Tal teoria foi fundamentada numa
analise do comportamento de uma turma do programa de MBA na Universidade de Harvard, nos
Estados Unidos, cuja composi¢ao étnica era bem diversa, havendo alunos tanto dos EUA quanto
de diversos outros paises ou mesmo de outros continentes do mundo.

Howell e Nanda (2019), em uma competi¢do realizada também na Universidade de

Harvard, verificaram que os homens fazem networking de maneira mais proativa que as mulheres,
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potencialmente afetados pela homofilia de género. As mulheres acabam nao se beneficiando com
i$s0, pois a participagdo delas no ecossistema € baixa, inclusive, por serem mais exigentes consigo
mesmas.

Quanto a este ultimo ponto — sobre a percep¢ao quanto a si mesmo — Gupta et al. (2009)
realizaram uma pesquisa com homens e mulheres estudantes, nos Estados Unidos, na India e na
Turquia, de modo que os questiondrios se referiam a propria pessoa que os preenchia. Havia
caracteristicas especificas femininas, masculinas e de indole empreendedora. Os autores
constataram que homens e mulheres percebiam empreendedores como pessoas que tém
caracteristicas estereotipadas masculinas e, principalmente, as pessoas que se identificaram como
sendo do género masculino, percebiam-se como pessoas com maior intengdo empreendedora.

Considerando o que foi mencionado até entdo, a teoria do capital humano verifica que cada
pessoa tem um mix unico de “habilidades e de conhecimento” e esse mix tem valor econdmico
(MARVEL; DAVIS; SPROUL, 2014). Marvel, Davis e Sproul (2014) realizaram este estudo no
exterior, com base em diversos artigos publicados internacionalmente.

Jamali (2009) afirmou que, em média, a inje¢do de menor capital humano em mulheres
dificulta a percep¢ao de oportunidades e reforca a escolha de modelos de negodcio mais
conservadores. A autora sustentou que, eventualmente, ter uma oportunidade para se desenvolver
além do seu horizonte pode ser uma possibilidade para as empreendedoras obterem mais sucesso.
Isso pode ser correlacionado com o que Kanze et al. (2018) verificaram ao avaliarem uma
competi¢ao de pitches: mulheres preferem modelos de startup que permitem equilibrio entre a vida
profissional e a pessoal, e evitam empreender em industrias com modelos de negodcio mais
propensos ao risco ¢ que demandam mais tempo do empreendedor, o que seria prejudicial para o
estereotipo feminino. Esse fato, relacionado com o que Thébaud (2015) verificou, mostra que as
mulheres sdo percebidas como empreendedoras menos dispostas ao risco de empreender € com
maior propensao a precisarem se ausentar do trabalho. No momento da demanda dos investidores
por startups para investirem, tais caracteristicas acabam impactando negativamente as
empreendedoras, por mais que, estatisticamente, as mulheres tendam a ter respostas ao risco bem
mais similares as dos homens do que o que a generalizacao popular das diferencas entre os géneros
determina (NELSON, 2015, p. 580).

Adicionado a isto, T. Jalbert, M. Jalbert e Furumo (2013) realizaram um estudo nos Estados

Unidos sobre o impacto do género do CEO na performance e na gestdo das empresas. Os autores
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verificaram que, quando as mulheres estdo na lideranga, as empresas sdo geridas e percebidas de
maneira diferente pelo mercado. Ha evidéncias de que o crescimento na receita, o retorno sobre o
investimento e o valor de mercado da empresa sdo maiores nas empresas lideradas por mulheres
que nas lideradas por homens.

Para concluir, foram levantados dados de diversos tipos e de diversas empresas ¢ foram
feitos diferentes tipos de regressdes. Porém, questiona-se o que faz com que essas mulheres na
lideranga de empresas estabelecidas sejam percebidas de maneira diferente em relacdo as
empreendedoras?

Pawlowski, Atwal e Dunbar (2008), numa visdo mais generalista, verificaram que as
mulheres sdo percebidas como mais avessas ao risco, ou seja, eles sugeriram que, num cendrio de
empresas maiores, ja estabelecidas e tradicionais, seria positivo ter uma mulher no poder devido a
sua propensdo a correr menos riscos. No entanto, em startups, em que o risco do negdcio tem
potencial para retornos substanciais, o fato de o esteredtipo feminino da lideranga ser percebido
como conservador nao ¢ algo interessante para os investidores.

Para mitigar tais percepgdes, as mulheres poderiam se beneficiar de times, com base no que
Box e Segerlind (2018) verificaram. Ao realizarem um estudo com empresas suecas, 0os autores
constataram que times, ao invés de empreendedores solo, t€ém maiores probabilidades de
sobreviverem, independentemente do fator género do time ou do CEO, que ndo impactam a
sobrevivéncia da startup.

Cassion et al. (2021), em estudo realizado com dados de startups da América do Norte, da
Europa e da Asia-Pacifico, constataram que os investidores tém predileco por times mistos quanto
ao género, mas, CEOs mulheres, liderando times exclusivamente femininos ou mistos, ficam atras
quanto a predilegdo do investidor, inclusive de times formados exclusivamente por homens. Os
autores valeram-se de uma metodologia interessante, pois mostraram dois aspectos do
empreendedorismo, questionando se o problema era a lideranca ou apenas o CEO. Essa pesquisa
foi realizada com uma base de dados substancial da Crunchbase, reconhecida como lider no mundo
quanto a informagdes sobre startups (CARDILLO, 2023) e foi possivel verificar os pontos
discutidos de maneira quantitativa.

Oliveira et al. (2022), em sua andlise sobre Mulheres e o Ecossistema Empreendedor,
patrocinada pela Liga Ventures, verificaram que esta predilecio para times mistos,

independentemente da lideranca, realmente faz sentido no Brasil. Os Graficos 2 e 3 permitem
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constatar os resultados da pesquisa quanto a performance das startups, de acordo com o modelo do
quadro societario. As empreendedoras foram entrevistadas e deram seu feedback quanto ao
desempenho de cada modelo de sociedade. Com base em tais respostas, nota-se que os times mistos
tiveram performance melhor do que os exclusivamente femininos. Em seguida, foi discutido o

referencial tedrico sobre o viés de género do ponto de vista do investidor.

Grafico 2: Opinido das entrevistadas sobre o desempenho da sociedade mista

Ndo quero responder 6,30%

Negativo 14,20%

Dentro do esperado 44,90%

Positivo 34,60%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Fonte: Oliveira et al. (2022, p. 40).

Grafico 3: Opinido das entrevistadas sobre o desempenho da sociedade composta apenas por mulheres

Ndo quero responder 3,70%

Negativo 24,70%

Dentro do esperado 45,60%

Positivo 26,00%
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Fonte: Oliveira et al. (2022, p. 40).
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2.3.3 Viés de Género do Ponto de Vista do Investidor

Num mundo em que 90% das startups que foram abertas acabam fechando, também ¢
perdida uma grande parcela do capital dos investidores, que nao chega a 90%, visto que o dinheiro
nao ¢ distribuido de forma igualitaria entre todas as startups. Lemkin (2020) discutiu essas
estatisticas e acrescentou que os fundos de venture capital perderam entre 20% e 30% com as
startups que receberam investimento e quebraram. Porém, os retornos sobre todo o capital alocado
(inclusive o que foi perdido) variaram entre 25% e 35% por ano.

Questiona-se, portanto, como os investidores escolhem as startups para investirem. Para
analisar como ¢ feita a interacao entre o empreendedor e o investidor, foi considerado o investidor
experiente, privado, que ndo ¢ nem amigo e nem parente, ou seja, nao ¢ proximo do empreendedor
(a fim de ndo enviesar a escolha do investimento). A decisdo de investimento € realizada a partir
da analise de diversos fatores, dentre eles: (1) valuation; (2) caracteristicas do time fundador; e (3)
modelo de negocio (MIELLE, 2016).

O momento de interacdo direta entre o investidor e o empreendedor foi analisado por
diversos autores. Ha estudos que verificaram a interacdo entre empreendedores e investidores em
aceleradoras, em competi¢des de pitch e no momento de investimento em geral, os quais trazem
informagoes validas para todos os tipos de interagao.

Quando o investidor faz a analise de investimento em uma startup, ele tem uma ferramenta
poderosa em suas maos, o valuation. De acordo com Casado (2022), este ¢ o calculo que define o
valor de mercado da startup, considerando diversos pontos e a existéncia de diversas metodologias
para isso. Os investidores podem variar seu uso conforme cada modelo de negdcio e de industria.

Mielle (2016) avaliou nove modelos de valuation possiveis, conforme apresenta o Quadro
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Quadro 1: Métodos de avaliagao (valuation)

Método de avaliagdo Principio

1 Berkus Avaliac3o baseada na analise de 5 fatores chave

2 Avaliagdo de Fatores de Risco Avaliagdo baseada em um valor base ajustado por 12 fatores de risco padrio

3 Scorecard Avaliacdo baseada em uma média ponderada ajustada por uma empresa similar
4 NegociagGes Comparaveis Avaliacdo baeada na regra de trés de um KPl de uma empresa similar

5  Valor Contébil Avalia¢do baseada nos ativos tangiveis da empresa

6  Valor de Liquidagio Avaliac3o baseada no valor de sucata dos ativos tangiveis

7 Fluxo de Caixa Descontado Avaliacdo baseada na perpetuidade do fluxo de caixa descontado

8 First Chicago Avaliagdo baseada na média ponderada de 3 cenarios de avaliagdo

9  Venture Capital Avaliagdo baseada no ROl esperado pelo investidor

Fonte: Mielle (2016, n.p.).

Dentre os métodos avaliados por Mielle (2016), apenas em dois (Método de Berkus e
Scorecard Valuation) o time entrava na equa¢do para chegar ao valor da empresa. Os demais
métodos, por ndo considerarem na avaliagdo o fator time como uma variavel do calculo do
valuation, mostraram que a lideranga era avaliada de maneira exclusivamente qualitativa, por
exemplo, no pitch e nas reunides.

Machado (2015), em pesquisa realizada no Brasil, observou que o empreendedor e o seu
time de gestao sao os critérios mais importantes para a decisao dos investidores anjos em startups.
Além disso, os motivos para se investir, ou ndo, em startups envolvem a personalidade do
empreendedor. O ego e a falta de estratégia, por exemplo, levam a uma negativa por parte do
investidor.

A teoria da homofilia também afeta os investimentos (BALACHANDRA et al., 2017),
como mencionado, pois o resultado de tal conexdo com semelhantes implica que os homens sejam
beneficiados no momento do investimento, visto que, de acordo com Howell e Nanda (2019), 90%
dos investidores de fundos de venture capital sio homens. Assim sendo, inevitavelmente, a
homofilia de género afeta a situacdo de maneira ainda mais negativa para as mulheres. As autoras
verificaram que ndo ha diferencas expressivas quanto ao aporte de capital devido ao género, mas

quanto aos comportamentos € ao esteredtipo do género. Assim sendo, alguns comportamentos
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podem ser aprendidos, o que aumentaria as chances de um empreendedor receber capital de
investidores.

Entretanto, o cenario no Brasil ndo ¢ muito animador para empreendedoras. Conforme
dados dos principais fundos de investimento apresentados no site Leaders League (2024), as
mulheres representam apenas 11,4% dos fundadores dos principais fundos de venture capital no
Brasil. Desses fundos, apenas 18,2% contam com mulheres em seu time de lideres, o que reforga
o fator da homofilia de género. De acordo com o Female Founders Report, estudo patrocinado por
B2Mamy, Distrito e Endeavor (2021), no Brasil, dentre os 11 fundos que realizaram mais
investimentos no ecossistema, apenas um foi fundado por mulher — o Maya Capital e, mesmo
assim, apenas 29% do total de startups investidas por este fundo eram lideradas por mulheres.
Dentre os demais fundos, a média ficou em 8,4%. Porém, os valores investidos ndo foram
divulgados, o que poderia ilustrar ainda mais a desigualdade. Os dados levantados pelo estudo
ainda apresentam estatisticas que corroboram diversos argumentos ja mencionados nesta
dissertacao.

O Grafico 4 apresenta a composicao dos fundos de investimento que mais investiram no

ecossistema de startups: 73,9% deles sdo liderados exclusivamente por homens.

Grafico 4: Composicdo dos fundos quanto ao género dos lideres
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Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de B2Mamy, Distrito e Endeavor (2021, p. 52).
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O Grafico 5 apresenta a opinido das fundadoras de startups entrevistadas quanto as

dificuldades de acesso ao investimento inicial.

Grafico 5: Opinido das fundadoras de startups sobre as dificuldades quanto ao acesso ao investimento inicial
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Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de Oliveira et al. (2022, p. 27).

Johnson, Stevenson e Letwin (2018) realizaram uma pesquisa nos Estados Unidos e

demonstraram que investidores entendem que empreendedoras sdo mais confiaveis que

empreendedores em plataformas de crowdfunding e este julgamento ¢ suficientemente forte para

facilitar a disposi¢ao para providenciar capital. No entanto, esta forma para levantar capital ndo ¢

necessariamente valida para todos os modelos de negocio, produtos e servigos e depende do estagio

no qual a startup se encontra. As consequéncias desse fenomeno podem ser observadas nos estudos

de Chen (2020, p. 2, tradugdo nossa)® que concluiu que: “Se esses desafios podem levar a um menor

investimento de boas ideias, ndo so6 ¢ prejudicial para as empreendedoras, mas também ¢€ para os

8 Texto original em lingua inglesa: “If these challenges can lead to the under-funding of good ideas, not only would
this be detrimental to the female entrepreneurs, but also to funders who would miss out on better opportunities and
the society which would miss out on better ideas” (CHEN, 2020, p. 2).
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investidores, que perdem melhores oportunidades de investimento, além da sociedade como um
todo”.

A pesquisa de Chen (2020) foi realizada a partir de uma base de dados composta por
startups e com aceleradoras norte-americanas, sendo que estas ultimas, necessariamente, aportam
capital em troca de participagdo acionaria das startups. Conforme mencionado, foi verificado que
as aceleradoras preferem empreendedores durante a fase de admissao, todavia, apos a graduagao
na aceleradora, as startups lideradas por mulheres tém uma performance estatisticamente
semelhante as demais, ou seja, a escolha pode ndo ser racional ou baseada numa analise
quantitativa. Observou-se, inclusive, que ha aceleradoras focadas em uma determinada industria,
o que pode afetar ainda mais a proporcao de empreendedores e de empreendedoras, dado que, como
mencionado, empreendedoras tendem a preferir industrias menos agressivas.

Considerando estes pontos negativos, Chen (2020) ainda argumentou que as aceleradoras
podem ajudar empreendedoras e empreendedores a superarem essas questoes, mas, principalmente,
que as empreendedoras seriam mais ajudadas dada a discriminagao e a outros potenciais problemas
causados pelo viés de género.

Com isso, ha o interesse genuino do ecossistema em utilizar aceleradoras e outros meios
(como fundos voltados para investimentos exclusivamente em startups lideradas por mulheres)
para aumentar as taxas de empreendedorismo feminino. Entretanto, as empreendedoras ainda
sofrem preconceito por parte de aceleradoras e de programas de aceleracdo antes de serem
admitidas no programa — o que faz com que a admissdo de startups lideradas por mulheres seja
substancialmente menor que as lideradas por homens.

Uma pesquisa feita nos EUA mostrou que outro fator que impacta as decisdes dos
investidores € que estes submetem os empreendedores a questdes referentes a promogao do negdcio
(KANZE et al., 2018), enquanto as empreendedoras sao submetidas a questdes referentes a fatores
que previnem o negocio de prosperar, ou seja, perguntas de prevenc¢do. Por exemplo, homens eram
questionados sobre o que fariam caso recebessem um aporte substancial, enquanto as mulheres
eram questionadas sobre quem cuidaria dos filhos, caso o negdcio precisasse de sua dedicacao
integral.

O Female Founders Report apresentou diversos tipos de perguntas direcionadas as

empreendedoras (B2MAMY; DISTRITO; ENDEAVOR, 2021) durante a fase de busca por capital.
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O Gréfico 6 apresenta algumas delas e as respectivas porcentagens recebidas, que permitem ilustrar

a situacdo no Brasil.

Grafico 6: Perguntas mais frequentes direcionadas as mulheres durante a fase de busca por capital
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Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de B2Mamy, Distrito e Endeavor (2021, p. 55).

As perguntas da pesquisa de Kanze et al. (2018), realizada no exterior, tinham o potencial
de direcionar o empreendedor ou a empreendedora para o bem ou para o mal, dependendo das
respostas dadas. Esses tipos de perguntas, de prevencdo e de promocao, foram determinados de
acordo com a teoria do foco regulatorio. De acordo com Brockner, Higgins e Low (2004), essa
teoria determina que um individuo faz uma autorregulagem de si mesmo, em fun¢do do objetivo
almejado. Por exemplo, se ele foca num objetivo de crescimento, vai se alinhar com o seu “ideal”
e esperar ganhos positivos. Porém, quando procura preven¢ao, o individuo vai evitar o risco e as
potenciais perdas, alinhando-se com os seus deveres. O estudo verificou que os investidores nos
Estados Unidos realizaram perguntas com viés de crescimento ou para evitar perdas e concluiu
que, em geral, os investidores fazem perguntas de prevencao direcionadas as mulheres e de
promocao direcionadas aos homens. Isso impactou o contetido das respostas e, inevitavelmente, o

resultado da startup na competicao. No caso, as mulheres ficaram em desvantagem.
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Em média, as respostas foram alinhadas com as perguntas quanto ao teor, ou seja, perguntas
com palavras de promocgao foram respondidas com respostas com contetido similar. Porém, aqueles
que responderam as perguntas de preven¢do como promogao apresentaram um potencial maior de
investimento que os demais.

Finalmente, foi constatado que as empreendedoras levantaram menos capital que os
empreendedores, considerando o mesmo tipo de startup ¢ a mesma necessidade de capital, devido
ao viés de género em relacdo as mulheres.

Adicionado a isso, Balachandra et al. (2017) realizaram um estudo nos Estados Unidos, em
que analisaram videos de homens e de mulheres fazendo pitch para investidores. O resultado foi
que os investidores ndo tinham viés de género em relagdo as mulheres. Na realidade, homens e
mulheres enfrentaram vieses quando detinham caracteristicas e comportamentos ligados ao
estereotipo feminino. Neste estudo, os autores definiram que os comportamentos do estereotipo
masculino s3o: domindncia, agressividade, assertividade e contundéncia; enquanto os do
esteredtipo feminino sdo: expressividade, sensibilidade, emotividade e entusiasmo.

Voitkane (2018), em pesquisa realizada na Suécia, acrescentou que as caracteristicas
masculinas do empreendedorismo minam a credibilidade das mulheres e o que os fundos de VC
analisam e questionam se as mulheres conseguiriam obter maior sucesso caso se demonstrassem
detentoras das mesmas caracteristicas que os homens. Ou seja, ao aprenderem e ao desenvolverem
as habilidades mais apreciadas pelos investidores, as mulheres obteriam maior sucesso no levante
de capital. A conclusdo da pesquisa realizada por Voitkane (2018) foi que o viés vem de uma
inconsisténcia entre as qualidades associadas a mulheres e as caracteristicas ligadas ao sucesso de
um empreendedor. Ademais, a autora levantou que, quando um investidor faz a analise de uma
Startup para investir, ele analisa o time e, em média, ndo tem como fazer uma anélise profunda o
suficiente a ponto de ndo ser influenciado pelo esteredtipo de género.

Como mencionado, o time € o ponto mais importante a ser considerado num possivel aporte
de capital. Em geral, o relacionamento com o empreendedor nao ¢ longo nem profundo o suficiente
a ponto de a analise ndo ser afetada pelo estereotipo. Inevitavelmente, o esteredtipo ¢ utilizado,
dada a quantidade de informagdes limitadas tanto em relagdo a startup quanto aos seus fundadores.

Lembrando que a pesquisa de Voitkane (2018) estabeleceu que o comportamento do
estereotipo de género € o fator que mais impacta a avaliagdo dos investidores € ndo o género em si,

Voitkane (2018) ainda afirmou que a falta de conformidade com o papel do género gera
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preconceito. Por exemplo, uma mulher, ao buscar investimento, percebe que algumas atitudes do
esteredtipo masculino poderiam ajuda-la. Ao fazer isso, ela sofre preconceito por ndo ter
caracteristicas tipicas do esteredtipo feminino. As consequéncias desse fenomeno inevitavelmente
impactam negativamente a inovagdo e o empreendedorismo.

Assim, os investidores analisam as mulheres ceticamente e as startups lideradas por homens
tendem a receber avaliagdes infladas em relagdo aquelas lideradas por mulheres. Ainda assim, ao
procurar seguir o esperado do CEO do género feminino, ou seja, a mulher escolhendo industrias
que, a principio, sdo vistas como alinhadas com as lideres de startups, inevitavelmente, elas sao
penalizadas, pois tais industrias, normalmente, possuem retorno inferior quanto ao investimento no
curto prazo e proporcionam menos risco ao investidor, o que resulta em um valor financeiro
potencial menor que o de outras industrias, tipicamente lideradas por homens, embora Nelson
(2015) tenha verificado que a diferenca de predilecao por risco entre homens e mulheres nao seja
estatisticamente significativa.

Somado a isso, atualmente, a industria de investimentos ¢ dominada por homens, tanto
mentores quanto socios e diretores de programas de aceleragdo. Os gestores das aceleradoras tém
a crenga incorreta de que empreendedoras vao encontrar grandes desafios ao se formarem e terdo
dificuldades, de acordo com o que Bohren et al. (2019) verificaram em sua pesquisa realizada nos
Estados Unidos.

Porém, as aceleradoras tém o poder de diminuir a diferenga entre os géneros, ja que,
normalmente, elas investem no capital humano dos fundadores. Tanto é que, ao estudar as pessoas
graduadas, foi concluido que economicamente nao havia diferenga de performance entre os géneros
apos a graduagdo, fator de neutralidade para os empreendedores. Se a preferéncia de género da
aceleradora for realmente por crenga e por preconceito, as aceleradoras perdem oportunidades com
potencial de alta qualidade e rentabilidade de investimento.

Em suma, foi verificado que, além de a maioria dos investidores ser homem, o que impacta
diretamente a questdo quanto a escolha do empreendedor devido a homofilia de género, o time e o
empreendedor também sdo itens que contam, ou ndo, na tomada de decisdo quanto ao aporte de
capital. Foi comprovado que, dentre os investidores, hd vié€s principalmente quanto ao esteredtipo
feminino e as aceleradoras tém dificuldades em aceitar as mulheres, pois questionam como sera a
performance apds a saida do programa (apesar de ser comprovado que a performance das startups

lideradas por mulheres nao difere das lideradas por homens).
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Finalizando, como destacado pelo artigo de Kanze et al. (2018, tradugdo nossa) intitulado
“Nés pedimos para homens ganharem e para mulheres ndo perderem”™, investidores
inevitavelmente dificultam a vida das mulheres ao fazerem perguntas que t€ém um teor pejorativo,
o que estimula respostas com teor relacionado com a precaucao e ndo com a promog¢ao do negocio,
que seria o ideal naquele momento.

Mas, como partes do problema sdo as caracteristicas e os comportamentos ligados ao
estereotipo feminino, é possivel concluir que, de certo modo, o esteredtipo do comportamento das
mulheres ¢ o que ndo as tem ajudado, além da falta de proatividade no networking, exigéncia
consigo mesmas, atitude passiva, sensibilidade, emotividade e outros.

Assim, existem pontos que sustentam quantitativamente que investidores deveriam
diversificar mais os seus investimentos, como resultados positivos de empresas lideradas por
mulheres, além de elas darem um retorno superior em relagao ao investimento, quando comparadas
com startups lideradas por homens. Inclusive, ha até a predile¢ao de investidores por mulheres em
plataformas de crowdfunding. Logo, na pesquisa internacional, ficou claro que existe realmente
um viés de género do investidor, principalmente quanto ao esteredtipo de género.

Como verificado por Oliveira et al. (2022) e por B2Mamy, Endeavor e Distrito (2021), os
pontos levantados em pesquisas no exterior podem ser confirmados quantitativamente no Brasil.
Mas, o intrigante € que as caracteristicas do esteredtipo feminino e o capital humano do
empreendedor afetam a decisdo do investidor, além da proatividade para fazer networking e para
escolher o tipo de industria a se empreender.

Apesar de ter sido sugerido que algumas atitudes do estereotipo masculino poderiam ser
utilizadas para alavancar um possivel investimento, a falta de alinhamento dessas caracteristicas
com as esperadas do género feminino faz com que o investidor reaja com um certo preconceito, ja
que as mulheres ndo estdo agindo de acordo com o seu esteredtipo. Esses pontos sdo fatores que
podem impactar tanto positiva quanto negativamente o sucesso dos empreendedores, sejam

homens, sejam mulheres.

9 Titulo original em lingua inglesa: “We ask men to win and women not to lose” (KANZE et al., 2018)
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2.4 SINTESE DO REFERENCIAL TEORICO

De acordo com a analise realizada sobre empreendedores e investidores como um todo, as
perspectivas ndo sao positivas quanto ao investimento em startups com lideranga feminina.
Enquanto a importancia do investimento recai sobre o empreendedor, seu perfil e seu time, ainda
ha a questdo de identificacdo do investidor para com o empreendedor e seus pares, que pode ser
crucial para a decisdo do investimento, principalmente quando se considera que a teoria da
homofilia de género leva investidores a colocarem mais recursos em seus semelhantes.

Para complementar, os dados levantados por Cassion et al. (2021) demonstraram que as
mulheres sdo apenas 12% dos soécios em aceleradoras e em empresas que t€ém programas de
corporate venture no mundo. No Brasil, as estatisticas sdo um pouco mais animadoras, porém,
permitem concluir que a maioria dos fundos de venture capital é exclusivamente liderada por

homens, conforme demonstra a Tabela 1.

Tabela 1: Composi¢do 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).

Com isso, pode-se deduzir que a chance de uma empreendedora levantar capital ¢
substancialmente baixa quando comparada com a de um empreendedor, independentemente do tipo
de produto ou do modelo de negécio que a startup tenha. Este fato foi levantado supondo que os
dados quantitativos sejam equivalentes, uma vez que nao foram considerados o time para o
valuation das empresas em questao.

Ademais, as pesquisas previamente citadas, realizadas no exterior, mostraram que startups
lideradas por mulheres encontram altos desafios para obterem financiamento de investidores,
mesmo quando suas startups tém qualidades observaveis semelhantes aquelas fundadas por
homens (COLEMAN; ROBB, 2014). Se esses desafios causarem financiamento menor de boas

ideias, ndo € so prejudicial as empreendedoras, mas também aos investidores em geral, que perdem
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melhores oportunidades, e a sociedade como um todo, que fica sem novos produtos ou novos
servigos que essas ideias poderiam trazer.

Até no processo de admissdo em aceleradoras, nos Estados Unidos, as empreendedoras
encontram dificuldades, em que em média recebe menor valuation por suas startups. Mas, € preciso
lembrar que esse processo depende de ambas as partes — as startups escolhem as aceleradoras que
podem participar e as aceleradoras escolhem as startups que tém potencial para participar do grupo
(CHEN, 2020).

Conforme mencionado, as aceleradoras agregam muito valor as startups, principalmente
para as empreendedoras. Howell ¢ Nanda (2019) verificaram que, nos Estados Unidos, as
empreendedoras tém dificuldade de networking. As aceleradoras, por sua vez, ttm o poder de
providenciar oportunidades para nivelar a questdo do networking entre empreendedores e
empreendedoras (CHEN, 2020). Os resultados sugerem que aceleradoras poderiam se beneficiar,
ou seja, poderiam ter maiores retornos sobre seus investimentos ao investirem mais em startups
lideradas por mulheres.

Seja em fundos de venture capital, aceleradoras, grupos de investidores anjos e investidores
independentes, ao analisar os diversos estudos, foi verificado que as decisdes do investidor sao
motivadas, em parte, por observagdes quanto a comportamentos estereotipados de géneros e por
associagdes implicitas com a competéncia corporativa do empreendedor, € ndo necessariamente
em funcdo do género do empreendedor.

Pelo fato de os investidores ndo observarem diretamente as habilidades do(a)
empreendedor(a), eles tomam decisdes de investimento parcialmente baseadas em seu
conhecimento ou na experiéncia prévia de fundadores com caracteristicas demograficas similares,
criando desafios para as pessoas que nao sao empreendedoras tradicionais ou que estdo associadas
a questdes negativas de qualidade por razdes historicas. Como, historicamente, as mulheres t€ém
baixas taxas de empreendedorismo, elas também t€ém menor probabilidade de se associarem a
startups bem-sucedidas (GUZMAN; KACPERCZYK, 2019).

Isso poderia ser mitigado se os investidores tivessem acesso a maior conhecimento sobre a
real qualidade de cada startup, como, por exemplo, em aceleradoras que tém menor custo para
analisar melhor as startups do que os investidores (CHEN, 2020). Em média, as aceleradoras
investem pouco, quando comparadas com os demais investimentos privados e esse apoio da

aceleradora dé credibilidade para as startups e, consequentemente, fazem com que as mulheres
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sofram menos discriminagdo ao reduzirem a assimetria de informagao no mercado de investimentos

em startups.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, foi apresentada a metodologia utilizada e suas caracteristicas, assim como
os procedimentos adotados para selecionar os entrevistados, coletar e analisar os dados e discutir
os resultados. A pesquisa que mais se adequou foi a qualitativa, exploratdria e descritiva, visto que
o proposito foi compreender o tema da dissertacdo e atingir os objetivos propostos, permitindo
conhecer as nuances comportamentais, as atitudes, a experiéncia e os processos de mudanca
relacionados com a tomada de decisdao dos respondentes (RICHARDSON, 1999). Pesquisa
qualitativa pode ser definida como um método integrado de visualizagdo de discurso.

Por se tratar de um tema relativamente pouco discutido no Brasil, quando se compara a
quantidade de estudos nacionais com os internacionais, conclui-se que a pesquisa exploratoria seria
a mais adequada, pois ajuda a investigar uma questao ainda nao definida por padrdes. Isso vem ao
encontro das pesquisas de viés de género que, embora tenham algumas teorias relacionadas a ela,
nao ha uma tnica que a defina (BHAT, 2024), conforme visto no Referencial Tedrico. Este fato
também leva a discussdes de teorias que envolvem a questdo de viés de género e como este impacta
a decisao do investidor. Para atingir os objetivos propostos, foi necessario coletar dados primarios

e secundarios.

3.1 SELECAO DOS ENTREVISTADOS

O Referencial Teorico permitiu constatar que os principais envolvidos no viés de género
do investidor no empreendedorismo brasileiro foram investidores, investidoras, empreendedores e
empreendedoras. Contudo, optou-se por estudar o viés de género ligado ao investimento em
startups lideradas por mulheres. Para compreender o que cerca tal viés, foram selecionados trés
tipos de entrevistados: investidores, investidoras e¢ empreendedoras, pois apenas estes trés
personagens estdao diretamente ligados ao fluxo de capital que envolve o investimento dos
investidores e das investidoras nas startups lideradas exclusivamente por mulheres. Dworkin
(2012) estabeleceu que o ideal seria 6 respondentes de cada um dos grupos, o que totalizaria 18

entrevistados.
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Os entrevistados foram selecionados por conveniéncia, ou seja, foram os acessiveis a
pesquisadora. Na plataforma LinkedIn'®, foi realizada uma busca sobre empreendedoras,
investidoras e investidores e foram selecionados alguns que teriam conexdo com a rede de contatos
da pesquisadora. Em seguida, foi-lhes enviada uma mensagem via aplicativo de mensagens
WhatsApp, a qual também foi enviada a outros investidores, investidoras, empreendedores e
empreendedoras com os quais a pesquisadora tivesse contato, solicitando-lhes que a ajudassem a
se conectar com os contatos selecionados, além de que sugerissem outros potenciais entrevistados.

Os critérios estabelecidos para selecionar os entrevistados foram:

e Investidores: ser do género masculino e ter realizado investimento privado em duas
startups ou mais no Brasil, pelo menos como investidor anjo,

e Investidoras: ser do género feminino e ter realizado investimento privado em duas
Startups ou mais no Brasil, pelo menos como investidor anjo,

e Empreendedoras: ser do género feminino e ter interagido com pelo menos 2
investidores, buscando ativamente por aporte de capital privado de terceiros; ter
recebido investimento; e ter realizado pelo menos uma rodada de investimentos com
investidores anjos, fundos VC etc.

Foram, entdo, marcadas as primeiras entrevistas. A medida que estas foram sendo
realizadas, a pesquisadora ia pedindo aos entrevistados indicagdes de outros possiveis
respondentes, num processo denominado “bola de neve”.

Ao todo, a pesquisadora enviou convite para 18 investidoras, no entanto, apenas 8
dispuseram-se a colaborar com a pesquisa, confirmando a entrevista e aceitando o disclaimer inicial
enviada via WhatsApp. Quanto aos investidores, de um total de 13 contatados, 8 dispuseram-se a
colaborar com a pesquisa. Apesar da alta colaboracao da rede de contatos da pesquisadora, foi mais
dificil encontrar investidoras que investidores, tanto pela ndo resposta as mensagens quanto pelo
numero de startups investidas e pelo valor e modelo de investimento estabelecido. De acordo com
a StartSe (2023), R$ 20 mil é o valor minimo de um investimento anjo. Um dos critérios de sele¢do
do perfil procurado foi ter realizado no minimo 2 investimentos anjo e isto impactou as respostas.

Quanto as empreendedoras, apesar de a rede primaria da pesquisadora ser composta por
mais empreendedoras que investidores e investidores, ela contou com a colaboracao dos

entrevistados para que a ajudassem a contatar mais empreendedoras para as entrevistas, como

10T inkedIn: www.linkedin.com
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mencionado. Os critérios estabelecidos para selecionar as empreendedoras foi: ser do género
feminino e ja ter estabelecido suas vendas e recebido no minimo investimento anjo de pessoas a
principio desconhecidas.

Considerando os pré-requisitos estabelecidos, as estatisticas das mulheres como
empreendedoras no ecossistema de startups brasileiro e a quantidade de empreendedoras na rede
de contatos da pesquisadora, ndo era esperado que esta encontrasse grande dificuldade. Todavia,
apesar de terem sido enviados 28 convites, as empreendedoras ou nao se encaixavam no perfil
estabelecido, impactando as respostas ou tinham recebido aportes de familiares, de amigos ou
tinham utilizado seu proprio capital. No que tange as empreendedoras, o indice de retorno em
relacdo aos contatos realizados via WhatsApp foram muito diferentes dos indices dos investidores
e das investidoras. Dentre as empreendedoras contatadas, apenas 9 atenderam aos pré-requisitos
estabelecidos, tinham disponibilidade e aceitaram ser entrevistadas.

Apesar disso, considerando a participacdo do género feminino no empreendedorismo
brasileiro (tanto para investidoras quanto para empreendedoras), de acordo com as estatisticas
mencionadas previamente nesta dissertagdo, era esperado que mais empreendedoras fossem
contatadas para que o numero destas fosse, no minimo, igual ao dos demais entrevistados.

No total, foram contatadas 59 pessoas (dentre investidores, investidoras e empreendedoras)
que atendiam a pelo menos um dos critérios estabelecidos (inclusive, foram entrevistados
investidores e investidoras que ja tinham empreendido) e foram realizadas 25 entrevistas.

Minayo (2017) indica que, em pesquisa qualitativa, ndo ha um nimero padrdo e pré-
determinado de entrevistados e que se pode chegar a um ponto de saturagdo em que ndo tem mais
necessidade de realizar novas entrevistas, pois o contetido das respostas dos entrevistados passa a
demonstrar complementariedades e sobretudo reincidéncias.

A priori, a pesquisadora tinha estabelecido como meta inicial realizar 18 entrevistas e, para
obter equilibrio em termos do volume de entrevistados, esperava que o numero de investidores,
investidoras e empreendedoras fosse igual. Apesar disso, a gentileza e a disponibilidade de uma
rede de pessoas dispostas a colaborar e a promover a pesquisa cientifica, fez com que houvesse
uma participagdo maior do que a inicialmente prevista, influenciado o tamanho da amostra, levando
esse numero a aumentar em quase 40%. Assim, foram entrevistados 8 investidoras, 8 investidores

e 9 empreendedoras.
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A Tabela 2 apresenta mais detalhes sobre a quantidade de convites enviados e as respostas
recebidas, demonstrando a estatistica da eficiéncia dos contatos. Vale ressaltar que foi mais dificil
encontrar empreendedoras e investidoras.

Dentre as pessoas consultadas, o percentual de aceite dos investidores ficou em 62%
(Tabela 2), sendo o maior indice de disponibilidade dentre os trés perfis de entrevistados, e o

primeiro a ser confirmado e finalizado.

Tabela 2: Eficiéncia dos contatos realizados

SUJEITO (0114 INDISPONIVEL SEM PERFIL
quantidade % quantidade % quantidade %
Empreendedora 9 32% 17 61% 2 7% 28
Investidor 8 62% 5 38% - - 13
Investidora 8 44% 7 39% 3 17% 18
TOTAL 25 42% 29 49% 5 8% 59

Fonte: Elaborada pela autora.

3.2 INSTRUMENTO PARA COLETA DE DADOS

Para a coleta dos dados primarios, foram realizadas entrevistas com base em um roteiro
semiestruturado, contendo perguntas fechadas e abertas, sendo estas a maioria. Cabe destacar que
entrevistas sdo amplamente utilizadas para compreender fendmenos e para levantar informagdes
importantes e ricas oriundas de um pequeno niimero de pessoas. Usualmente, entrevistas sao
utilizadas em pesquisas qualitativas, pois permitem explorar crengas, pontos de vista, experiéncias,
motivagdes, comportamento, sentimento, atitudes e opinides de participantes individuais (GILL;
STEWART; TREASURE et al., 2008). Em um questionario, as perguntas podem ser abertas e/ou
fechadas, mas, geralmente, as abertas permitem que novas informagdes sejam coletadas
(BROOKS; JOHN, 2018).

O questionario foi adaptado para cada uma destas populagdes, de modo que todas tivessem
espaco para mencionar o seu ponto de vista em relagdo ao assunto. As perguntas foram elaboradas
buscando atender aos objetivos propostos e as caracteristicas deste estudo, com base no Referencial
Tedrico. A pesquisadora valeu-se, inclusive, de sua experiéncia profissional como empreendedora,

mentora ¢ funcionaria de startups e de entidades do ecossistema de startups brasileiro.
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Pelo fato de o tema abordado ser delicado — viés de género do investidor no
empreendedorismo brasileiro — é de senso comum que o assunto, muitas vezes, pode estar de
acordo com as crencas do individuo entrevistado (PORFIRIO, s.d.). Por exemplo, um investidor
compreende que empreendedoras t€m maior dificuldade em conversar com investidores, mas, ele
se dispde a falar com mais empreendedoras, pois acredita que elas trazem valor aos times e aos
investimentos. Por outro lado, o assunto também pode estar em desacordo com as crengas dos
entrevistados, por exemplo, quando uma investidora entende que mulheres t€ém, em média, mais
responsabilidades com a familia que os homens e essa visdao impacta negativamente a decisdo da
investidora no momento de realizar um investimento.

Se a investidora do exemplo acima compreender que tal opinido pode ser vista como
negativa pela sociedade, suas respostas podem ndo refletir a realidade. Todavia, sem ter
conhecimento sobre o tema e tendo respondido a perguntas abertas, suas respostas podem
demonstrar claramente sua opinido sobre o assunto, mesmo sem ter consciéncia disso, o que ¢
positivo para a pesquisa académica.

Tendo consciéncia de que o tema ¢ delicado, a pesquisadora decidiu ndo informar de
antemao, antes da entrevista, o tema especifico da pesquisa, informando-o apenas no final da
mesma. Os entrevistados ficavam sabendo a que se referia apenas na tltima pergunta. Deixar de
informar o tema especifico da entrevista seria antiético, o que ndo era o objetivo nem desta pesquisa
e nem mesmo da pesquisadora, mas ndo se desejava que a pesquisa fosse viesada. Assim, para que
a decisdo da pesquisadora fosse realizada de forma ética, tanto no convite para a entrevista quanto
no disclaimer lido em voz alta para o entrevistado antes do inicio da entrevista, a pesquisadora
informou que o tema especifico da pesquisa seria divulgado apenas na Gltima pergunta. No entanto,
a pesquisadora informou previamente que o tema geral estudado era investimento em startups.

Dito isto, cabe esclarecer que se optou por realizar um questionario em que as perguntas
fossem complementares entre os sujeitos (por exemplo, o ponto de vista dos entrevistados quanto
a busca de investimentos tanto por parte da empreendedora quanto dos investidores) e as ultimas
perguntas fossem sobre género.

Esse procedimento foi realizado com todos os respondentes, independentemente de serem
investidores, investidoras ou empreendedoras — pois alguns (investidores e investidoras) poderiam
esconder o viés e outros (empreendedoras) poderiam exacerbar a existéncia do mesmo durante a

entrevista, num comportamento conhecido como “viés de desejabilidade social” (RICEE, 2020).
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Trata-se da tendéncia do participante da pesquisa a apresentar sua realidade alinhada com o que ele
entende que seja socialmente aceitavel.

No caso, investidores e investidoras poderiam ndo apresentar viés de género e/ou serem a
favor de politicas de promogao de investimento em mulheres; e empreendedoras, por sua vez,
poderiam dar respostas destacando ou até mesmo exacerbando o viés de género numa situagao que
poderia ndo ter, necessariamente, acontecido.

Por se tratar de dois tipos de grupos diferentes (investidores/investidoras e
empreendedoras), foram elaborados dois questiondrios distintos. Ambos comecavam com
perguntas fechadas para compreender o perfil do respondente e suas caracteristicas
sociodemograficas. As perguntas complementavam-se, a fim de se obter informacdes de ambas as
partes do investimento. Os questionarios completos constam nos APENDICES D e E,
respectivamente.

Todas as 11 questdes de cada um dos questionarios foram criadas com base nos pontos de
contato entre o investidor, a investidora e a empreendedora, refletindo as evidéncias e os estudos
discutidos no Referencial Teorico, além de buscarem atingir os objetivos especificos desta
dissertagcdo. As perguntas foram feitas partindo do tema mais amplo em dire¢do ao mais especifico,
iniciando pela demanda por startups a se investir (investidores e investidoras) ou por capital
(empreendedoras), passando pelo processo de busca ¢ finalizando com o momento prévio ao aporte
de capital (due dilligence), sendo que, posteriormente, investidores, investidoras e empreendedoras
finalizaram a entrevista com 3 perguntas relacionadas a género, em que a ultima explicitava a
tematica da dissertagdo. Assim, foi possivel obter dois pontos de vista do investimento e,
consequentemente, uma pesquisa mais abrangente.

As questdes foram segmentadas em sete blocos, detalhados a seguir:

a) Bloco 1 — introducdo: a pesquisadora fez a leitura em voz alta do disclaimer da
pesquisa, colhendo a confirmagao da participac¢do do entrevistado ou da entrevistada na
pesquisa, além da autorizacdo para gravacao da entrevista;

b) Bloco 2 — questdes qualificadoras (perguntas de 1 a 4): neste bloco, foram colhidas
e confirmadas informacdes sobre os respondentes referentes ao perfil desejado para a
participacdo na pesquisa;

¢) Bloco 3 — busca por startups ou por capital (pergunta 5): procurou-se compreender

como ¢ feita a busca por capital (empreendedoras) ou por startups a se investir
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(investidores/investidoras), a fim de levantar pontos em geral do financiamento,
inclusive barreiras;

d) Bloco 4 —influéncia na tomada de decisao (perguntas 6 e 7): buscou-se compreender
fatores internos e externos que, em geral, afetam a tomada de decisdao das
empreendedoras, investidores e investidoras, a fim de compreender comportamentos de
sucesso. Procurou-se identificar quais foram as maiores dificuldades dos entrevistados
ao buscar capital ou startups para se investir, explicitando-se os fatores das startups ou
dos investidores e das investidoras que tornaram o processo mais dificil, o que poderia
trazer a tona questdes relacionadas ao comportamento dos investidores, das investidoras
e das empreendedoras, além de barreiras para levantar capital;

e) Bloco S — due dilligence (pergunta 8) — nesta questdo, foram levantadas informagdes
sobre o primeiro contato de trabalho burocratico efetivo, que acontece antes do aporte
de capital entre investidores, investidoras e empreendedoras para identificar se algum
outro fator, positivo ou negativo, poderia ser mencionado com base em tal momento-
chave, inclusive, comportamento;

f) Bloco 6 — viés de género (perguntas 9 e 10) — estas perguntas, as primeiras a tocarem
no tema género, procuraram levantar a experiéncia dos investidores, investidoras e
empreendedoras em relacdo ao género e aos negocios relacionados com startups, de
modo a identificar o quao consciente o investidor e a investidora sdo em relagao ao viés
de género, do ponto de vista de todos os respondentes;

g) Bloco 7 — viés de género (pergunta 11) — o ultimo bloco explicitava o detalhe da
pesquisa ¢ levantava a opinido pessoal do entrevistado ou da entrevistada sobre as
estatisticas de distribuicdo de capital que refletem o viés de gé€nero no ecossistema de
startups brasileiro, com objetivo semelhante ao do Bloco 6. Todavia, os entrevistados
ou as entrevistadas tinham acesso ao detalhe da tematica da pesquisa. Com isso,
poderiam emitir sua opinido consciente sobre o assunto.

Para realizar a andlise, todas as entrevistas foram gravadas, com a devida autorizagdo dos

entrevistados, mediante aprovagdo verbal apos leitura do disclaimer (APENDICE B) antes do

inicio da entrevista, como mencionado.
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33 PROCEDIMENTOS PARA A COLETA DE DADOS PRIMARIOS — REALIZACAO DE
ENTREVISTAS

Apbs os potenciais entrevistados terem sido abordados e terem demonstrado interesse e
disponibilidade em participar da entrevista, lhes foi enviado um convite digital, via WhatsApp
(APENDICE A), contendo informagdes detalhadas sobre a mesma. Posteriormente, para formalizar
o aceite do disclaimer, a pesquisadora enviou o termo de consentimento online para que todos
assinassem digitalmente (APENDICE C). Para ndo enviesar a pesquisa, no convite e no disclaimer
lido antes do inicio da entrevista foi mencionado que o tema geral a ser tratado era “investimento
em startups”.

Entre junho e novembro de 2023, foram realizadas 25 entrevistas online em profundidade,
com investidores, investidoras e empreendedoras, com duragdo média de 43 minutos.
Primeiramente, foram realizadas duas entrevistas pré-teste: com uma empreendedora € com um
investidor. A realizada com a empreendedora foi descartada!!, no entanto, a realizada com o
investidor foi considerada nesta pesquisa. Como mencionado, a pesquisadora valeu-se de um
roteiro de entrevistas semiestruturado, composto por perguntas abertas e fechadas, cuja pauta nao
era rigida, o que lhe permitiu levantar dados individuais ao invés de coletivos. O questionario
mostrou-se adequado e, consequentemente, nao houve necessidade de eventuais alteragoes.

O questionario formulado iniciou com perguntas fechadas e evoluiu para perguntas abertas
ligadas ao investimento em startups. Perguntas abertas permitem que os entrevistados se sintam a
vontade para deliberar sobre questdes de modo a compartilharem informagdes novas, e,
eventualmente, fatos inesperados que nao tivessem sido citados anteriormente (BROOKS; JOHN,
2018).

O tema especifico da dissertacdo, “viés de género no investimento em startups”, foi
divulgado aos entrevistados somente na pergunta final, para que pudessem expressar livremente o
seu ponto de vista, como explicado anteriormente. Todos os entrevistados foram informados de
que seria uma entrevista para uma dissertacdo de mestrado na Faculdade de Economia,

Administracdo, Contabilidade e Atuéaria da Universidade e Sdo Paulo (FEA-USP). S6 foram

' Durante a entrevista, foi notado que a empreendedora interpretou os pré-requisitos erroneamente ao confirmar sua
participag@o. Assim, a pesquisadora constatou que tal entrevistada ndo se encaixava no perfil (no caso, ndo tinha
recebido aporte de capital). Apesar disso, prosseguiu com a entrevista normalmente, a fim de utiliza-la como teste.
Ap0s breve analise para verificar se as perguntas estavam adequadas, a entrevista foi descartada.
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entrevistados aqueles que aceitaram o termo e que tinham disponibilidade para realizar a entrevista.
A agenda das entrevistas foi estabelecida de acordo com a disponibilidade dos entrevistados.

Todas as entrevistas foram gravadas em 4udio e em video, de modo a permitirem interagir
e notar nuances dos sujeitos entrevistados, além de suas falas. Houve apenas uma excecao, cuja
entrevista foi gravada apenas em audio, dado a um imprevisto com o computador do entrevistado
no momento da entrevista ¢ a ndo disponibilidade dele para agendamento outro horario. Vale
mencionar que alguns entrevistados tiveram um comportamento fisico que sugeriu um “viés de
desejabilidade social” em relacdo ao tema, porém, decidiu-se focar exclusivamente na analise de
conteudo.

Em resumo, as entrevistas foram realizadas de acordo com a seguinte sequéncia: antes de
iniciar a entrevista, a pesquisadora lia, em voz alta, o disclaimer, ressaltando a questdo do tema
(APENDICE B). Finalizada a leitura, a pesquisadora questionava se o entrevistado aceitaria
participar da entrevista e, inclusive, estaria de acordo com sua gravagdo. Todos os que foram
questionados concordaram com todos os pontos e circunstancias da entrevista e com o Termo de
Consentimento Livre e Esclarecido (APENDICE C). No entanto, alguns entrevistados reforgaram
o pedido para que ndo fossem identificados e para que nao fosse citado o nome da empresa em que
atuavam, nem locais, circunstancias e pessoas publicas mencionadas. Em contrapartida, a
pesquisadora ressaltou seu comprometimento de ndo compartilhar o contetido integral da entrevista
e nem mesmo divulgar o nome dos entrevistados e das empresas, garantindo-lhes sigilo. Isso
possibilitou que os entrevistados transitassem em um espago neutro para exporem suas opinioes.

Ap6s as entrevistas, entre junho e novembro de 2023, os dudios foram transcritos, utilizando
as ferramentas Transkriptor'> e Amazon Web Services'>. As transcricdes somaram
aproximadamente 1097 minutos de entrevistas, formando um conjunto composto por 149 mil
palavras transcritas e 811 mil caracteres. O conteudo foi inserido no sofiware MAXQDA'# para ser

codificado e para realizar a analise, que ocorreu em novembro de 2023.

12 Ferramenta Transkriptor disponivel em: https://www.transkriptor.com/.

13 Ferramenta Amazon Web Services disponivel em: https://aws.amazon.com/.

¥ MAXQDA ¢ um software para anélise qualitativa de dados de diversos tipos, volumes e heterogeneidade (MAXQDA
Products, 2024).
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3.4  PROCEDIMENTOS PARA ANALISE DE CONTEUDO

Dentre os métodos disponiveis para analisar os dados coletados durante as entrevistas, a
pesquisadora optou pela Analise de Conteudo (SALDANA, 2015), dada a complexidade do
conteudo fornecido pelos entrevistados, por haver 3 grupos de sujeitos diferentes e pelo fato de o
tema especifico da pesquisa ser informado apenas no final da entrevista. Esse método permite ao
pesquisador compreender, cientificamente, a realidade social de um modo subjetivo (ZHANG;
WILDEMUTH, 2005). Além disso, como mencionado, a pesquisa foi de natureza qualitativa
exploratdria, pois buscou compreender as nuances do viés de género, baseando-se nos principais
envolvidos: empreendedoras, investidores e investidoras. Vogesrau, Pocrifka e Simonian (2016)

explicaram essa técnica de analise de contetdo.

Por sua vez, a codificacdo simultdnea permite ao pesquisador descobrir correlagdo
entre as codificacdes realizadas, sendo utilizada quando, a0 mesmo fragmento de
texto, podem ser atribuidos dois codigos diferentes, pois em um mesmo paragrafo
o participante apresenta informagdes que se relacionam (VOSGERAU;
POCRIFKA; SIMONIAN, 2016, p. 98).

A andlise de conteudo em uma pesquisa qualitativa pode ser definida como um método
integrado de visualizagdo de discurso. Ao contrario da anélise quantitativa, que envolve a contagem
de palavras ou a extragdo de significados objetivos, a analise de contetido ¢ usada vastamente para
analisar significados de falas (ZHANG; WILDEMUTH, 2005).

Zhang e Wildemuth (2005) colaboraram com a definicdo do processo de analise de
conteudo. De acordo com os autores, o processo deve ser divido em etapas, como demonstrado a
seguir, e a ordem de realizagcdo das mesmas ndo precisa necessariamente ser mantida.

e Preparacdo dos dados — ap0s a realizagdo das entrevistas, € necessario transcreveé-las.

Neste caso, as entrevistas foram transcritas na integra, ao invés de serem focadas
exclusivamente em perguntas especificas;

e Defini¢do da unidade de andlise — significa identificar temas, o que permite que a
interpretacdo das respostas seja codificada em diversos aspectos, de modo que uma
frase possa ter o mesmo significado de um paragrafo, por exemplo, o que dé bastante
flexibilidade ao pesquisador, permitindo que determinada frase envolva varios temas;

e Desenvolvimento de categorias e de um sistema de codificagdo — categorias e codigos

devem ser derivados dos proprios dados, de teorias ou de estudos anteriores. Inclusive,
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podem ser criados de modo dedutivo ou indutivo. No caso, a principio, foram criados,
com base no referencial teérico desta dissertacdo. Contudo, ao longo do estudo e da
analise do conteudo, foram identificados pontos relevantes que nao tinham sido
identificados previamente na literatura. Estes pontos foram discutidos no Capitulo 4
desta dissertacdo;

e Teste do sistema de categorias e cddigos com um texto — € necessario, antes de
prosseguir com a codifica¢do de todo o conteudo, testar a consisténcia do esquema de
codigos, o que, no caso, foi realizado;

e Codificagdo do texto inteiro — uma vez que o teste tenha funcionado, é necessario
realizar a codificagdo de toda a entrevista transcrita, procurando ndo perder nenhuma
informagdo, considerando-se a quantidade de conteudo, uma vez que € possivel que
novos cddigos venham a surgir ao longo da analise;

e Analise da consisténcia da codificacdo — ¢ necessario verificar se ndo foram criados
mais cddigos do que os necessarios e se a codificagdo foi consistente, ou seja, a
interpretacdo de uma fala pode gerar mais de um cddigo e isso, eventualmente, pode
enviesar a pesquisa;

e Inferéncia das conclusdes sobre a codificagdo — o pesquisador explora as categorias,
identifica as correlacdes entre os codigos e os possiveis padroes e faz uma anélise geral
da pesquisa;

e Reporte dos métodos e dos achados — reportar os processos € os procedimentos de
analise para que o estudo seja replicado. E necessario balancear a descrigdo e a
interpretacao, de modo que esta ultima ndo afete demasiadamente os resultados, de
acordo com o que o pesquisador deseja obter.

Como a base de dados era muito extensa e a pesquisadora procurou explorar um fendmeno
relativamente pouco estudado no Brasil, quando comparado com o numero de estudos disponiveis
internacionalmente, optou-se pelo método indutivo, onde os cddigos sdao criados com base nos
dados (SALDANA, 2015). Considerando estes pontos, as categorias foram utilizadas para
diferenciar as falas dos sujeitos. No caso, foi unificado o ponto de vista do investidor e o da
investidora — quanto ao fator viés de gé€nero e, posteriormente, as situagdes relevantes.

Com base nas categorias, a transcri¢ao das entrevistas foi lida e relida até que fosse possivel

identificar as correlagdes entre as falas dos sujeitos e realizar as codificagdes. Ou seja, foram
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selecionados trechos (ou segmentos) das falas com teores em comum, os quais foram agrupados
na planilha da categoria em questdo e foram identificados com o codigo que melhor se adequasse
ao caso. No entanto, para facilitar uma posterior analise, apos novas releituras, foram identificados
subcodigos — ou seja, apos releitura dos trechos de um determinado codigo, foram identificados
outros pontos em comum.

A razdo pela qual foi utilizada a metodologia descrita foi para conhecer a realidade tanto
dos investidores como das investidoras e das empreendedoras no Brasil, além de investigar seus
comportamentos € as potenciais correlacdes com os estudos mencionados, com problemas de
networking, composicao do time, género, esteredtipos de género etc. e, finalmente, verificar se
existe viés de género do investidor em relagdo a lideranga das startups brasileiras. Assim,
considerando todos esses pontos levantados em pesquisas nacionais e, na maioria, internacionais,
no Capitulo 4 foi analisado o contetido total das entrevistas realizadas com investidores,

investidoras e empreendedoras.
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4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo, foram analisados os dados coletados nas 25 entrevistas realizadas.
Conforme mencionado, a analise de contetdo foi realizada de acordo com a técnica de Saldafia
(2015).

Assim sendo, foi apresentado o perfil dos entrevistados (investidores, investidoras e
empreendedoras); foram discutidos os codigos que mais se destacaram nas entrevistas, focando no
ponto de vista dos respondentes e ressaltando as observagdes feitas por eles que estavam de acordo
com o Referencial Teorico; e, por fim, foram discutidos os achados inesperados, pertinentes a

pesquisa cientifica e a pratica do empreendedorismo.

4.1 PERFIL DOS ENTREVISTADOS

Para garantir a confidencialidade dos dados, os nomes dos entrevistados (investidores,
investidoras e empreendedoras) foram omitidos, sendo os mesmos identificados por letras. Para
os investidores, foi utilizada a sigla [O-n; para as investidoras, IA-n; e para as empreendedoras E-
n, sendo n uma variavel entre 1 e 8, no caso dos investidores e das investidoras, € entre 1 € 9, no
caso das empreendedoras. Os numeros foram distribuidos de maneira aleatoria dentre os
entrevistados. Vale mencionar que os detentores do titulo de Mestre, ao responderem o breve
questiondrio sociodemografico, optaram por mencionar “mestrado”, referindo-se a uma pos-
graduagdo stricto sensu e aqueles que cursaram uma pds-graduagdo lafo sensu optaram por

mencionar “pds-graduagao”.

4.1.1 Investidores e Investidoras

Conforme mencionado no Capitulo 3 (subitem 3.1), os requisitos para que os investidores
e investidoras fossem entrevistados foram os seguintes: ser do género masculino, para investidores,
e feminino, para investidoras, e ter investido no minimo em duas startups, pelo menos como
investidor anjo, no Brasil, e em startups de terceiros (que nao fossem amigos e nem familiares).

Vale ressaltar que, dentre os investidores e investidoras, hd investidores anjos e venture

capitalists, sendo que 3 destes Ultimos realizaram investimento anjo previamente ao seu trabalho
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com venture capital. Os Quadros 2 e 3 apresentam a identificacdo dos investidores e das

investidoras entrevistados, respectivamente, mencionando, inclusive, os dados sociodemograficos,

obtidos a partir das respostas do questionario e de dados disponibilizados no LinkedIn.

Quadro 2: Identificagdo dos investidores entrevistados

- Formagdo ) Segmento de . Experiéncia
Estado Civil . Escolaridade N Profissdo .
Académica Atuagao profissional
X N X ! i investidor e
10-1 56 casado engenheiro mestrado Sdo Paulo servigos financeiros 35
empreendedor
10-2 43 casado | administracdo mestrado Sdo Paulo servigos financeiros CDO 22
. B - . tecnologia / midia e L
10-3 39 casado economia pds-graduagdo Lisboa X empresario 22
entretenimento
. . superior N . . . .

10-4 37 casado |administracdo Sdo Paulo investimentos investidor 16
completo

10-5 65 divorciado | administragdo mestrado Sdo Paulo financeiro investimentos 43
superior

10-6 42 casado |administracdo P Sdo Paulo tecnologia Cio 22
completo

- . N incorporagdo
10-7 38 casado administragdo mestrado S3o Paulo . o COO/CFO 18
imobilidria
10-8 40 casado |administragdo | graduagdo Sdo Paulo investimentos investidor 20

Fonte: Elaborado pela autora.

Quadro 3: Identificagdo das investidoras entrevistadas

Formagdo Segmento de Experiéncia
Estado Civil N G. Escolaridade Cidade 8 N Profissdo P L.
Académica Atuagao profissional
. engenharia i N N . investidora e
1A-1 64 solteira e pbs-graduagdo Sdo Paulo empreendedorismo 30
elétrica consultora
investidora e
1A-2 38 casada administragdo | pés-graduagdo | Rio de Janeiro venture capital 16
consultora
superior
I1A-3 27 solteira | administragdo P Sdo Paulo tecnologia administradora 5
completo
. . . superior . . . .
IA-4 26 solteira | administragdo S&do Paulo venture capital analista senior 6
completo
olitica e superior managin
IA-5 30 divorciada P . P Sdo Paulo early stage VC ging 10
economia completo partner
. . - superior N . .
IA-6 29 solteira | administragdo Sdo Paulo venture capital associate 6
completo
. . - ~ . = = . . . empresaria e
1A-7 40 divorciada | administragdo | pés-graduagdo Sdo Paulo varejo e financeira ) ] 20
investidora
superior investidora e
IA-8 31 solteira | administragdo P Sdo Paulo investimentos 10
completo consultora

Fonte: Elaborado pela autora.
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O Quadro 4 apresenta a relagdo das empreendedoras entrevistadas, mencionando os

respectivos dados sociodemograficos, obtidos a partir das respostas do questiondrio e de dados

disponibilizados no LinkedIn.

género refletem a realidade.

No final da entrevista, todas as empreendedoras concordaram que as estatisticas de viés de

Vale informar que, de todas as empreendedoras entrevistadas, apenas a E-1, E-2 e E-9 tém

times mistos no C-level, sendo que E-1 e E-2 trabalham com seus maridos e E-9 tem apenas

relacionamento profissional com o seu socio. As demais tém times exclusivamente femininos.

Ressalta-se que todas as entrevistadas sdo founders de suas startups.

Quadro 4: Identificagdo das empreendedoras entrevistadas

Formagao Segmento de Experiéncia
Idade Estado Civil . G‘ Escolaridade B N Profissdo P N
Académica Atuagao profissional
X i superior X
E-1 32 casada psicologia Paris startups empreendedora 16
completo
- cursando Monte Alegre empresaria e
E-2 41 casada direito transportes ) 20
mestrado do Sul mediadora
E-3 37 solteira | administragdo mestrado Sdo Paulo ecommerce e saude | empreendedora 15
engenharia S&do José dos
E-4 38 casada g, . mestrado aeroespacial empreendedora 17
quimica Campos
empresaria e
E-5 32 divorciado farmacia pbs-graduagdo Sdo Paulo comunidade P ) 11
mediadora
E-6 39 casada economia pds-graduagdo Valinhos saude empreendedora 22
E-7 43 casada comunicagdo mestrado Sdo Paulo cosméticos empreendedora 24
. - - superior . . . -
E-8 29 solteira | administragdo Rio de Janeiro tecnologia administradora 10
completo
empreendedora
E-9 40 casada administragdo | pés-graduagdo Sdo Paulo empreendedorismo p . 21
e investidora

Fonte: Elaborado pela pesquisadora.
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42  ACHADOS DAS ENTREVISTAS

A analise de conteudo foi realizada em etapas, conforme descrito no Capitulo 3, de acordo
com a metodologia de Saldafia (2015). Ap6és uma primeira andlise das entrevistas, foram
determinadas 3 categorias:

e Pontos de vista dos investidores e das investidoras;

e Pontos de vista das empreendedoras; e

e Viés de género.

Apos determinadas estas categorias, as diversas releituras do conteudo das entrevistas,
permitiram identificar 40 codigos. Contudo, apds novas releituras do material coletado, optou-se
por focar nos 10 codigos mais relevantes que mais se aproximavam da temdtica desta dissertacao.

Apds uma nova analise, estes codigos passaram, entdo, a ser divididos entre 4 categorias:

e Pontos de vista dos investidores e das investidoras;

e Pontos de vista das empreendedoras;

e Viés de género;

e Situacdes relevantes.

De acordo com a metodologia de Saldana (2015) e considerando a vasta quantidade de
dados (uma vez que as entrevistas tiveram dura¢do, em média, de 40 minutos) foram codificados,
a principio, 679 segmentos (ou citagcdes) das falas dos entrevistados. Porém, apos os novos ciclos
de codificacdo, estas citagdes originalmente codificadas foram reanalisadas e reclassificadas,
somando um total de 184 citacdes (Tabela 3), distribuidas em 4 categorias, 24 codigos e 38
subcodigos. Para melhor compreensdo da analise, as citagdes referentes as respostas dos
entrevistados foram denominadas “segmentos’.

Cabe relembrar que codigo “¢ um rotulo ou uma etiqueta que usamos para classificar,
qualificar, registrar partes do conteido de acordo com os objetivos da pesquisa” (SAMPAIO;
LYCARIAO, 2021, p. 45). Os codigos utilizados foram determinados apds a finalizacdo da analise
de todas as entrevistas. A Tabela 3 apresenta a quantidade de codigos, subcodigos e os segmentos
analisados distribuidos em fung¢ao de cada categoria.

Conforme mencionado, apds algumas releituras dos segmentos escolhidos, foram

identificados os subcddigos para facilitar a analise. De acordo com Saldafia (2015), estabelecer
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subcodigos ¢ um meio de adicionar um segundo cdodigo ao cddigo original a fim de detalhar o

segmento em questao.

Tabela 3: Categorias, Codigos, Subcodigos e Segmentos analisados

Categoria |#Subcategorias | # Codigos | # Subcédigos| # Segmentos| %

ponto de vista do investidor e da investidora - 4 12 31 16,85%
ponto de vista da empreendedora 2 10 4 30 16,30%
viés de género - 3 13 91 49,46%
situagdes relevantes - 7 9 32 17,39%

Grand Total 184 100,00%

Fonte: Elaborada pela autora.

As Tabelas 4 e 5 especificam as categorias, subcategorias, cédigos e subcodigos analisados.
Vale ressaltar que as categorias “viés de género” e “situagdes relevantes” foram comuns a todos os
respondentes. Ademais, apenas a categoria “ponto de vista da empreendedora”, na Tabela 4,

contém subcategorias.

Tabela 4: Categorias, Subcategorias, Codigos e Subcodigos

contagem de contagem de

contagem de codigos
codigos 9 subcoédigos

subcategorias

subcaodigos

subcategorias

categorias novas

modelo de negdcio

exigéncias sobre si perfil 2 comportamento
mesma organizacional

exigéncias consigo mesma
investidoras sdo mais rigidas
poucas mulheres investidoras
ponto de vista da preconceito - estagio de

2 i ) positivo
empreendedora percepgdes das investimento
empreendedoras 8 preconceito - modelo de negdcio 2
sobre investidores e preconceito - produto
investidoras fundos com mulheres sdo mais
abertos

negativo

preferéncia por investidoras
s6 1 homem de investidor

Fonte: Elaborada pela autora.
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Tabela 5: Categorias, Codigos e Subcodigos

contagem de

contagem de

categorias novas . . codigos g subcodigos
9 cédigos 9 subcédigos 9
caracteristicas que procura no/a experiéncia do empreendedor
empreendor/a second-time founder
empreendedor
fator interno que afeta o investidor experiéncia do empreendedor
e a investidora positivamente género
times
ponto de vista do dificuldades em geral
investidor e da 4 12 género
investidora empreendedor
dificuldades para encontrar
encontrar empreendedor para
startups . .
investir
experiéncia do empreendedor
geografia
processo de busca de .
. . networking
investimentos
= L . maternidade
percepg¢ao de viés da sociedade T
discriminagdo
como um todo — —
viés de género
percepgao sobre a mulher no
empreendedorismo
cultura da sociedade
opinido sobre estatisticas de viés diferenga entre géneros
viés de género 3 de género 13 investidor
fundos trabalhando pra causar
impacto
educagdo
viés — orientagdo sexual, modelo de negdcio
socioecondmico, raga, estudo racismo
(faculdade, pds etc), modelo de Igbtfobia
negocio demografia
viés de género
preconceito contra esposas
preconceito contra maes
mulheres em fundos ndo tomam
. N empreendedora decisdo
situacoes -
7 9 fatos graves com terceiros
relevantes
comportamento mulher investidora
calote de Investidores
investidora viés de género
investidor calote de Investidores

Fonte: Elaborada pela autora.

Com base nos codigos, subcddigos e frequéncias de cada subcodigo por categoria (Tabela

3), optou-se for, finalmente, focar a andlise final nos subcodigos mais presentes em cada categoria.

Em resumo, o procedimento de andlise final seguiu a seguinte sequéncia:
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1. Criagdo das categorias;

Codificacao de acordo com cada categoria;

Identificagdo de uma nova categoria;

Refacgdo da codificagao;

Criagdo de subcddigos para facilitar a analise e estabelecimento de subcodificacao;

Revisdo da codificacdo e da subcodificacéo;

NS kWD

Desconsideragdo dos subcddigos de menor frequéncia em cada codigo e em cada
categoria;

8. Analise final.

Considerando esses fatores, a discussdo dos resultados foi organizada de acordo com as
quatro categorias mencionadas: (1) pontos de vista dos investidores e das investidoras, em
conjunto; (2) pontos de vista das empreendedoras; (3) viés de género (e demais vieses, que
englobam as respostas de todos os entrevistados); e (4) situagdes relevantes mencionadas por
investidoras e empreendedoras. Esta ultima categoria foi criada apds a primeira andlise e a

codificagdo de todas as entrevistas.

4.2.1 Pontos de Vista dos Investidores e das Investidoras (Categoria 1)

Nesta categoria, foi analisado o conteudo das entrevistas com os investidores e com as
investidoras. Foram verificados diversos aspectos relacionados ao time, aos fundadores, ao
processo de busca de investimentos e a fatores atrativos quanto ao investimento em startups. De
um total de 16 entrevistas relacionadas com esta categoria, foram identificados 12 subcodigos e 31
segmentos de destaque. Finalmente, os subcddigos de maior presenga deram destaque aos codigos
“caracteristicas que procura no empreendedor/a”, “dificuldade para encontrar startups”, “fator
interno que afeta o investidor/a positivamente” e “processo de busca de investimentos”.

A maioria das subcodificagcdes dos relatos dos investidores e das investidoras estava
diretamente relacionada a fatores internos, como ao fundador e ao seu time, por exemplo, a
experiéncia do empreendedor, a experiéncia do empreendedor second-time founder, ao
empreendedor e ao género. Com isso, os coddigos “caracteristicas que procura no/a

empreendedor/a”, “fator interno que afeta o/a investidor/a positivamente”, “dificuldades para
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encontrar startups” e “processo de busca de investimentos” foram destacados na anélise. Neste

caso, foram identificados 31 segmentos para tais cédigos, conforme demonstram as Tabelas 6 e 7.

Tabela 6: Categoria pontos de vista do investidor e da investidora, codigos, subcodigos e as respectivas quantidades
de segmentos

# segmentos
por coédigo

# segmentos

Categoria Cédigos por subcédigo

Subcédigos

caracteristicas que procura no/a empreendor/a 5 experiéncia do empreendedor second-time founder
empreendedor

experiéncia do empreendedor

género

times

dificuldades em geral

género

empreendedor

[0}

fator interno que afeta ele/a positivamente 14

ponto de vista do
investidor e da

investidora

dificuldades para encontrar startups 9 - N
encontrar empreendedor para investir

experiéncia do empreendedor
geografia
processo de busca de investimentos 3 networking

Wk |kr|(kk(vw|o]|w|w|w

Fonte: Elaborada pela autora.

Adicionado a isso, foram mencionadas brevemente algumas citagdes dos investidores em
relacdo ao processo de busca de investimentos, as quais foram julgadas relevantes em funcao de
alguns achados no Referencial Tedrico.

A Tabela 7 apresenta a quantidade de subcodigos por codigo.

Tabela 7: Quantidade de subcddigos por codigo

Cédigos caracteristicas que procura fator interno que afeta dificuldades para processo de busca de

Total

Subcédigos no/a empreendor/a ele/a positivamente encontrar startups investimentos
experiéncia do empreendedor second-time founder 5 5
empreendedor 3 1 4
experiéncia do empreendedor 3 1 4
género 3 2 5
times 5 5
dificuldades em geral 3 3
encontrar empreendedor para investir 1 1
geografia 1 1
networking 3 3
Total 5 14 9 3 31

Fonte: Elaborada pela autora.

4.2.1.1 Fator interno que afeta o/a investidor/a positivamente

Como mengdes a fatores internos das startups que afetam o/a investidor/a positivamente,

destacaram-se os times, mencionados principalmente pelos entrevistados [A-2, IA-3, TA-5 e [A-6;



77

o empreendedor, mencionado pelos entrevistados I0-1, 10-7 e TA-8; e a experiéncia destes,
mencionada pelos entrevistados [A-8 e IA-5 (este ultimo a mencionou duas vezes). O

empreendedor, no caso, ¢ considerado o lider do time principal. Os entrevistados relataram:

E fatores internos da startup com certeza o founder ou a equipe, né? O time com
certeza (10-7).

E ele ¢, tentou e falhou, por exemplo, teve mais algumas coisas que vocé percebeu
tanto na atitude, género, enfim, qualquer coisa. Acho que as coisas que mais eu
busco quando eu estou avaliando o empreendedor ¢ essa. Obviedade de alguma
pessoa quer dizer executora? A segunda coisa é conhecimento da industria que ele
estd fazendo (IA-5).

Com isso, verifica-se que as entrevistas estao de acordo com a pesquisa de Machado (2015),
que destacou que o fator humano (no caso, time e empreendedor) € o pardmetro principal da analise
dos investidores quanto ao investimento em startups. Ainda assim, o fator género também foi
abordado pelos investidores I0-2 e 10-5 e pela investidora IA-1. Com exceg¢do do investidor [O-2,
que alegou nao perceber diferenca de performance entre as startups em fungdo do género do CEO,
os investidores buscam startups com mix de género para ser parte de seus portfolios. Ao tratar de

seu portfolio, o investidor IA-1 afirmou:

Eu procuro ter o mix (nos investimentos), né? Num caso ndo tem e ¢ dificil eu
aceitar isso. E nos outros 2 t€ém, s6 que ndo é na mesma propor¢do. O cap fable
nado estd dividido proporcionalmente como eu gostaria. Mas, tem a diversidade.
S6 tem uma (startup) que nao tem (IA-1).

A seguir, foram destacadas as citagdes mais relevantes referentes ao time. Alguns
entrevistados mencionaram fundadoras, ainda que as palavras “fundador” ou “empreendedor”
possam ter sido utilizadas de modo neutro quanto ao género. No conteudo total, foi possivel
verificar algumas similaridades com o Referencial Tedrico. No entanto, as citagdes abaixo foram
destacadas por expressarem a opinido dos investidores em favor das empreendedoras. Contudo, um

dos investidores afirmou nao notar diferenga de performance entre as startups do seu portfolio.

As mais bem-sucedidas tém mulher, né? Eu nio sei se se elas tém mulher, porque
sd0, sd0 bem-sucedidas ¢ foram capazes de ir atras ativamente de trazer mulheres
que se levam ou se pelo fato de as mulheres estarem 14. Mas, o fato ¢ ter 1
correlagdo fortissima entre ter mulher e ser bem-sucedida, né? (I0-1).
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Eu vou preferir o mix, ta? Nao tenho davida do potencial do poder, da diversidade
e acredito que € uma questdo clara de tendéncias. A gente precisa mais do que o
mix de género. A gente precisa trabalhar com um mix de raga. Eu demorei para
engrenar no aspecto de género e acho que a gente tem que incluir, inclusive o mais
rapido possivel. E combinar género e raga assim, ja trazer para a pauta as 2 coisas,
porque esta tudo intercalado, inclusive a raga. A gente ainda estd muito distante
nesse aspecto racial. A gente precisa ter essas pessoas do nosso lado, sim. Entdo,
pra tomar uma decisdo de investimento pra montar uma equipe que corresponda
a essa sociedade, a gente tem que atuar, né? (IA-2).

E muito triste. Eu diria que das 25 empresas s6 3 tém mulheres CEO. Em uma
delas, na verdade, a empreendedora, ela é co-CEQ, entdo, ¢ um time misto. E bem
ruim, t4? Todos os outros ai tem uma empresa que tem uma cofounder, onde ¢
mais para participagdo muito pequena. Nao tem s6 mulheres na gestdo, sdo ou s6
homens ou homens e mulheres (IA-3).

O quanto seria importante na propria escola, incentivar mulheres em gostar de
matematica, né? Talvez as mulheres sejam um pouco mais abertas a serem
humildes a receberem ajuda. A ter um pouco mais de percepgao de intuigdo e olhar
mais o entorno. E os homens sdo mais objetivos, racionais e, algumas vezes, mais
céticos (IA-7).

Startups que tém mulheres sdo mais organizadas. E notério que existe uma
preocupacdo com as contas estarem organizados, os documentos estarem prontos,
de dar o proximo passo com um melhor nivel de organizagéo (10-3).

Eu, na verdade, eu acho a mulher mais competente que o homem é. Entao, ja tenho
uma preferéncia, um viés meu, né? Apesar de ter tido pouca oportunidade de
investir em mulheres pelo mercado mesmo? (10-6).

Nao, ndo tenho elementos para te dizer para, para poder fazer essa avaliagdo. Néo,
ndo tenho elementos (I0-5, sobre pros ¢ contras de cada género na lideranga,
considerando as startups do seu portfolio).

Entdo, porque ¢ horrivel ainda como a dificuldade das mulheres ¢ s6 tenho
procurado ativamente, inclusive eu estou entrando em outra rede de anjo, que
ajuda as mulheres empreendedoras aqui em (...), inclusive (IA-1).

Os trechos supramencionados foram extraidos das entrevistas de 4 investidoras e de 4
investidores. Enquanto as investidoras entrevistadas mencionaram caréncia de mix de género;
dificuldade para encontrar empreendedoras; e necessidade de incentivar mulheres a gostarem de
matematica, os investidores entrevistados mencionaram as qualidades das empreendedoras, como:
melhor organizacao; correlacdo entre empreendedoras e startups bem-sucedidas; e percepcao de as
mulheres serem mais competentes que os homens. Um dos entrevistados afirmou ndo ter elementos

para comparar os géneros na lideranca. Contudo, com exce¢do de um investidor que relatou ter
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50% das startups investidas lideradas por homens e 50% lideradas por mulheres, todos os
entrevistados tém, em seu portfolio, substancialmente menos startups lideradas por mulheres que

por homens. Este fato ilustra as estatisticas levantadas no Referencial Teorico.

4.2.1.2 Dificuldades para encontrar startups

Outros pontos que impactam as “dificuldades para encontrar startups” estdao relacionados
com o0s times € com o founder, além do género relacionado as startups. Embora “fatores internos
que aproximam” ¢ “dificuldades para encontrar startups” possam ser vistos como redundantes, na
pratica, eles diferem-se.

Enquanto no “fator interno que afeta o/a investidor/a positivamente” quase todas as
subcodificacdes tiveram ligacdo direta com o empreendedor (empreendedor, experiéncia do
empreendedor e género), quando analisadas as “dificuldades para encontrar startups”, dos 12
segmentos codificados, apenas 5 t€ém subcodigos que estdo relacionados com o empreendedor
(empreendedor, encontrar empreendedor para investir, experiéncia do empreendedor, género).
Quanto ao género, por exemplo, enquanto a investidora [A-1 mencionou tal assunto em ambas as
codificagdes (fatores internos que afetam positivamente e dificuldades para encontrar startups), os
investidores 10-2 e [A-3 realizaram uma analise diferente.

Quanto as “dificuldades para encontrar startups”’, a entrevista [A-1 afirmou:

Entao, € horrivel ainda como tem dificuldade das mulheres e s6 tenho procurado
ativamente, inclusive, estou entrando em outra rede de anjo, que ajuda mulheres
empreendedoras (IA-1).

Porém, seu relato em relacdo ao “fator interno que aproxima o/a investidor/a” foi:

Eu procuro ter o mix (nos investimentos), né? Num caso ndo tem e ¢ dificil eu
aceitar isso. E nos outros 2 tem, s6 que ndo ¢ na mesma propor¢ao. O cap fable
nao estad dividido proporcionalmente como eu gostaria. Mas tem a diversidade, s6
tem uma que ndo tem (IA-1).

Também foram identificados outros fatores que tornam o processo de busca de startups

mais complexo para o/a investidor/a. Fatores relacionados com a startup ganharam destaque, sendo

mencionados pelos entrevistados 10-1, 10-6, 10-8 e IA-7. Um dos entrevistados relatou:
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A coisa mais dura que tinha é encontrar boas startups. Ou seja, é porque assim
vocé tinha sempre 2 tipos de startups: aquelas que eram profissionais de fazer
pitch e, enfim, de se vender e ndo necessariamente eram boas, e tinha aquelas que
estavam invisiveis por ai. Assim vocé ndo sabia que existiam, né? (I0-1).

O investidor 10-1 alegou que hé startups bem-preparadas para fazer pitches e outras nao.
Especificamente no relato supramencionado do investidor IO-7, pode-se correlacionar o pitch com
algumas questoes levantadas no Referencial Teorico. Por exemplo, Brooks et al. (2014) verificaram
que homens considerados “atraentes” levantam mais capital que os demais e, principalmente, até
mais que as mulheres. Ademais, Gupta et al. (2018) ressaltaram que o homem ¢ percebido como
um empreendedor bem-sucedido. Brush et al. (2018) destacaram que o empreendedor bem-
sucedido tem um estereotipo masculino e que isso afeta as mulheres, negativamente, quando fazem
pitches.

De acordo com o encontrado no Referencial Teorico, homens tendem a levar vantagem em
relacdo as mulheres quando fazem pitch. Por isso, € possivel que tanto as startups que nao sao
profissionais em fazer pitch como o proprio investidor determina, quanto as que sdo invisiveis,
tenham mais empreendedoras como lideres do que as consideradas “profissionais” em fazer pitch.
Guzman e Kacperczyk (2019) relataram, inclusive, que pelo fato de as mulheres, historicamente,
terem empreendido menos, elas tém menos chances de serem ligadas a startups bem-sucedidas.

Adicionado a isso, o investidor 10-8 relatou que o fator geografico afeta o investidor

brasileiro.

Acho que tem uma dificuldade de conhecer principalmente as startups que estao
fora do eixo do centrinho de Sao Paulo. Minas tem gente boa desenvolvendo o
negocio. Mesmo em Recife, Mato Grosso, a grande questdo ¢ como para nds, para
fazer uma busca ativa, olhando todo o Brasil para escolher a melhor. Ai ndo acaba
tendo um viés de proximidade. Entdo, eu acho que a dificuldade estd muito mais
na questdo da geografia (10-8).

A investidora IA-7 adicionou uma questdo semelhante & comunicacdo e ao pitch das
startups.

(...) acho que, muitas vezes, [as startups] t€m ideias boas que os empreendedores
tém dificuldade de falar e de se comunicar. E, e a propria questio do network dos
empreendedores, de também eles saberem se relacionar com quem eles
conseguem divulgar a ideia deles, se expressando. Mas para quem eles divulgam
também, né? Até mesmo a (...) [omitido para manter o anonimato] que conectou
a gente aqui, foi através de indicacdo, né? Que foi um programa que elas estavam
participando, ali que eu as conheci. Entdo, elas j4 mais ou menos sabiam qual era
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a minha tese. Elas ja tinham feito um filtro para participar. Quem participava do
programa, entdo, ¢ dai que eu consegui chegar nelas (IA-7).

A investidora IA-7 relatou que ha startups com ideias boas, com empreendedores que tém
dificuldade de falar e de se comunicar e que ¢ necessario que os empreendedores saibam fazer
networking. Isto vai ao encontro da pesquisa de autores previamente mencionados nesta
dissertagao, como Kanze et al. (2018), que esclareceram que as empreendedoras tendem a ser mais
exigentes consigo mesmas e/ou ndo sdo tdo proativas no networking e isto as afeta negativamente.
Howell e Nanda (2019) também verificaram que homens executam networking de um jeito mais
proativo que as mulheres e estas ndo se beneficiam disso, pois, além de serem mais exigentes
consigo mesmas, a participagdo delas também € mais baixa. A startup mencionada pela investidora
IA-7, liderada por mulheres, ¢ um exemplo positivo.

Assim, foi possivel identificar algumas questdes relevantes quanto ao primeiro contato dos
investidores com as startups, de acordo com os entrevistados. Tais questdes, de acordo com o
Referencial Teorico, sdo justamente os pontos em que as empreendedoras tém dificuldades para se

destacar.

4.2.1.3 Caracteristicas que procura no/a empreendedor/a

Ainda do ponto de vista do investidor e da investidora, foram analisadas suas opinides sobre
as “caracteristicas que busca no/a empreendedor/a”. Foram destacadas citagdes dos entrevistados
e, independentemente do fator género ou do time, em todas houve mencao ao second-time founder
(IA-5) ou fundador pela segunda vez (traducdo nossa). A men¢do ao fundador que ja tinha

empreendido anteriormente foi encontrada em diversas entrevistas.

(...) mas empreendedor que realmente que ¢ bom aquele que é que é coachable,
que ¢ sensivel ao feedback. Entao, ele provavelmente deve ter quebrado, mas deve
ter se mostrado sensivel aos feedbacks. Portanto, a gente olha para ele e fala, cara,
esse cara € resiliente (...) ele vai ouvir também, né? Entdo ¢ um pouco isso (I1O-

1.

Oh, para ser bem honesta, acho que o que pesa mais para a gente € ndo ser a
primeira vez que esta empreendendo. Acho que isso mostra uma bagagem de mais
resiliéncia, importante nesse cenario ruim. E diferente quando a gente pega um
que estad pela primeira vez empreendendo. Mesmo que o curriculo dele seja
brilhante, se ele nunca passou pela sua jornada solitaria que empreender, ¢ uma
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coisa que ¢ uma habilidade muito especifica. Sendo empreendedor de segunda
viagem ou terceira viagem, uma quarta viagem acrescenta muito. Primeiro, eu
diria que é mais importante ser empreendedor de segunda para frente. Mas, depois
CV, ter passado por casas analiticas, por fundos de investimento (IA-4).

(...) entdo, ndo ¢é porque fez s6 Stanford, Harvard ou whatever que a gente vai
investir, mas a gente gosta de proven execution, entdo aquele cara que ja
empreendeu e se deu mal, aquela pessoa que trabalhou em uma startup
anteriormente. E ele €, tentou e falhou, por exemplo, teve mais algumas coisas
que vocé percebeu tanto na atitude, género, enfim, qualquer coisa. Acho que as
coisas que mais eu busco quando eu estou avaliando o empreendedor sdo essas
(TA-53).

First-time founder nao funciona, nem solo founder (10-4).

Olha, se tem uma coisa que ¢ muito forte ¢ o fato de ser second-time founder.
Entdo, isso ¢ muito relevante porque existe um aprendizado, quando vocé vai
construir tecnologia, né? (10-6).

Quanto ao “solo founder”, ou seja, ao empreendedor solo (traducdo nossa), o que o
investidor 10-4 declarou vai ao encontro do que Box e Segerlind (2018) perceberam quando
analisaram empresas e concluiram que empreendedores/as solo, ao contrario de times, ndo tém
boas perspectivas futuras.

Empreendedor(a) serial, ou seja, um second-time founder, pode ser definido(a) como
alguém que ja fundou uma ou mais empresas anteriormente. De acordo com Shaw e Serensen
(2017), esses empreendedores tém produtividade e vendas maiores que os empreendedores de
primeira viagem. Ao observar este ponto, ¢ natural compreender o motivo pelo qual os investidores
tendem a preferir tal perfil para investirem. Todavia, ndo foram mencionados os fatores referentes
a produtividade e a vendas maiores. Os entrevistados citaram pontos como resiliéncia, aprendizado,
atitude, experiéncia e ser “coachable”, ou seja, uma pessoa treinavel. Estas sdo caracteristicas
proprias da personalidade da pessoa, com excegdo do fator experiéncia.

Shaw e Serensen (2017) verificaram também que, de um total de 171.716 empreendedores
novatos ¢ 19.118 empreendedores seriais, ha 29,6% e 13,4% de mulheres, respectivamente.
Conforme observado, as estatisticas no Brasil mostram que hd menos empreendedoras que
empreendedores (B2ZMAMY, DISTRITO e ENDEAVOR, 2021), o que vai ao encontro do estudo
mencionado. Dito isto, apesar de Shaw e Serensen (2017) verificarem em sua amostra que

empresas lideradas por empreendedores seriais sao 39% mais produtivas que aquelas lideradas por
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empreendedores novatos, a partir do momento que tal requisito esta na lista dos investidores, torna-

se mais dificil ainda encontrar uma empreendedora para investir.

4.2.1.4 Processo de busca de investimentos

Quanto ao “processo de busca de investimentos”, foram destacadas trés situagdes bem
diferentes, mas sob o mesmo aspecto do founder. Na primeira delas, o investidor IO-6 relatou que
procura ter acesso aos melhores empreendedores por meio de eventos. Na segunda, a investidora
IA-5 mencionou que organiza eventos com founders que ja conhece para que eles lhe apresentem
novos founders. E, na terceira, o investidor 10-8 relatou que costuma fazer um teste de
personalidade para saber como o empreendedor pensa. Destaca-se novamente a questdo do
networking, previamente citada, em que estudos como o de Howell e Nanda (2019) verificaram
que as mulheres sdo menos proativas que os homens no networking e, dado que a participagao das

empreendedoras ¢ baixa no ecossistema, isto acaba nao as ajudando.

4.2.1.5 Sintese

Em suma, foi possivel constatar que os investidores mencionaram pontos que ilustram a
discussdo da teoria abordada nesta dissertagao, como o fato de o time e o empreendedor serem os
pontos mais relevantes na avaliacdo das startups (MACHADO, 2015) e muitos investidores
procurarem mix de género dentre a liderangca (CASSION et al., 2021). Foram identificados outros
fatores ndo abordados pela literatura: investidores e investidoras mencionaram as qualidades das
empreendedoras, como organizagdo, maior competéncia em relagdo aos empreendedores e
correlagdo com startups bem-sucedidas.

Vale ressaltar, inclusive, as dificuldades relatadas pelos investidores e investidoras em
geral, de encontrar startups para investir, independentemente do género de seu lider. Tais
dificuldades envolvem, principalmente, comunicacao e networking (HOWELL; NANDA, 2019),
além de uma demanda por empreendedores e empreendedoras que ja tenham fundado startup
anteriormente (citada como second-time founders). Neste Ultimo ponto, a pesquisa prévia

demonstra que empreendedoras t€ém maior dificuldade em pitch e em networking e que apenas



84

13,4% dos empreendedores possuem a caracteristica de ja terem criado uma startup no passado
(SHAW; SORENSEN, 2017).

Assim, ¢ possivel inferir que, apesar de terem mencionado busca por times mistos e
qualidades relacionadas com as empreendedoras, os critérios de sele¢do do investidor e da
investidora tornam o processo de busca por startups mais rigido com empreendedoras que com
empreendedores — como a questdo de comunicacdo e networking, além de, idealmente, o
empreendedor ou a empreendedora ser second-time founder. Tais pontos, conforme visto na

literatura, estdo mais relacionados positivamente com empreendedores que com empreendedoras.

4.2.2 Pontos de Vista da Empreendedora: sobre o Investidor, a Investidora e si propria (Categoria

2)

Durante as entrevistas com as empreendedoras, alguns pontos destacaram-se dada a
frequéncia com que apareceram. Para analisa-los, foram divididos em duas subcategorias:
“percepcdes das empreendedoras sobre os investidores e as investidoras” e “percepcoes das
empreendedoras sobre si mesmas”. Enquanto a primeira categoria estava mais relacionada a
percepgao de comportamento de cada género de investidor, a segunda contou com uma analise
mais sutil, visto que nem sempre as empreendedoras estavam cientes de que falavam sobre si
mesmas. Os achados foram codificados e, no total, somaram 30 segmentos. Posteriormente, cada
segmento mencionado foi aprovado e revisado, a fim de enfatizar as declaracdes especificas de
cada empreendedora em relacdo aos topicos em comum, os quais foram abordados a seguir. O

objetivo foi sintetizar as perspectivas das empreendedoras.

4.2.2.1 Percepgdes das empreendedoras sobre os Investidores e as Investidoras

Apos todo o processo de analise realizado nesta pesquisa, que envolveu diversas leituras e
levou ndo s6 a criagdo de uma nova categoria, mas também a criagdo de subcodigos, nesta
subcategoria em questdo (percepgdes das empreendedoras sobre os investidores € as investidoras),
as empreendedoras colaboraram com esta subcategoria sobre suas percepcdes em relacdo ao
comportamento dos/das investidores/as. No total, somaram-se 12 segmentos, com 2 codigos € 9

subcodigos, conforme demonstra a Tabela 8.
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Tabela 8: Categoria Pontos de vista das empreendedoras, codigos, subcddigos e respectiva quantidade de segmentos

contagem de
subcategorias

contagem de
coédigos

contagemde soma de
segmentos segmentos
investidoras sdo mais rigidas 1
poucas mulheres investidoras
preconceito - estagio de investimento
preconceito - modelo de negdcio
preconceito - produto
fundos com mulheres sdo mais abertos*
preferéncia por investidoras*
s6 1 homem de investidor*

categoria subcategoria codigos

percebe diferenca de
1 comportamento entre 8
géneros de investidor

ponto de vista da
empreendedora

12

RIN|W [N [P R

Fonte: Elaborada pela autora.

Observando as conotagdes positivas e negativas de cada subcodigo, optou-se por agrupa-
los para facilitar a analise, conforme demonstra a Tabela 8. Assim sendo, os cddigos com * ao lado
direito, da subcategoria “percebe diferenca de comportamentos entre géneros do investidor” sdao
considerados codigos positivos e os demais, codigos negativos. Considerando estes pontos, os

relatos codificados que mais se destacaram foram analisados a seguir.

4.2.2.1.1 Cédigos positivos

No que tange aos codigos positivos, as entrevistadas E-5 e E-7 mencionaram “preferéncia
por investidoras”. A empreendedora E-7 alegou que fundos com mulheres sdo mais abertos e a

empreendedora E-5 informou que tem apenas um homem no pool de investidores de sua startup.

Os fundos que t€ém mais envolvimento de mulheres estdo mais abertos para
investir em empreendedoras, para olhar e observar e entender teses que sdo
diferentes do que é o mais cobicado no momento. (...) teve a escolha por questdo
de género, no sentido de buscar quem nos apoia, (...) por sermos empreendedoras
mulheres, a gente percebe de uma forma subjetiva que € um desafio. A gente foi
intencionalmente atras de investimento de fundos de mulheres investidoras (E-7).

A E-5 destacou outra questdo quanto a analise do ponto de vista da empreendedora em
relagdo a si mesma:

Sé tem um homem, né? Como investidor ¢ que ele ¢ um homem que a gente fala
do HeForShe !5, mas a vasta maioria das nossas investidoras sio mulheres (E-5).

1S HeForShe: “movimento de solidariedade para envolver toda a sociedade, inclusive os homens € meninos, na
promocao da igualdade género” da ONU. Fonte: https://www.onumulheres.org.br/elesporelas/
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Obrigada por querer investir na gente, estar conosco, mas nesse primeiro
momento, além disso, a gente precisa de ajuda para vocé€ organizar todo esse
processo (E-5, quando encontrou e fechou investimento com o tnico investidor
homem do pool de investidores).

Verifica-se que hd uma questao positiva nesses relatos, pelo fato de ter s6 um homem dentre
os investidores na startup em questdo (ou seja, a empreendedora a0 mencionar 0 movimento
HeForShe'?, compreendeu que ¢ positivo o fato de ter apenas um homem no pool de investidores,
quando o esperado € que exista apenas uma mulher — ou nenhuma — dentre os investidores de uma
startup). Percebe-se inclusive que, em seu relato, ha um tom positivo quanto a gratidao e ao pedido
de ajuda. Apesar disso, posteriormente, a empreendedora alegou que, naquele momento, ndo tinha
conhecimento e/ou experiéncia para organizar tal processo. Isto vai ao encontro do subitem
educagao (subitem 4.2.3.1.6) discutido mais adiante, quanto a opinido sobre as estatisticas de viés
de género, em que as empreendedoras sdo percebidas como tendo menos educacdo que os
empreendedores, em termos de conhecimento, o que inevitavelmente pode prejudica-las no

processo de busca por capital.

4.2.2.1.2 Coédigos negativos

Quanto aos aspectos negativos, apesar de a predile¢do por investidoras ter sido mencionada
anteriormente, algumas empreendedoras (E-2 e E-9) concordaram que ha poucas mulheres

investidoras e, surpreendentemente, as investidoras tendem a ser mais rigidas (E-3 e E-8).

Acho que a mulher, quando inserida no mercado, que ¢ muito masculino, ela tende
a se portar mais como um homem, entao ¢ dificil de pegar (investimento), porque
as mulheres também ndo querem ser conhecidas como ‘Ai, eu s invisto em
problema muito de menina'®’ (E-3).

De acordo com Dauzacher (2021), existe a masculinizacdo da mulher no trabalho, a fim de
se sentirem pertencentes ao ambiente organizacional. Contudo, quando se comportam em

desacordo com o seu estereétipo, tendem a ser avaliadas negativamente (VOITKANE, 2018),

16 Diekman et al. (2011), em seu estudo, reiteram que utilizar o termo “de menina” pode mostrar que existe um tom
negativo em relagdo as mulheres em areas de CTEM (ciéncia, tecnologia, engenharia e matematica). Neste caso, por
ndo ser uma citagdo e sim um exemplo, pode-se inferir que ele foi usado para ressaltar o quio negativo ¢ uma
investidora investir exclusivamente em mulheres ou em industrias relacionadas apenas com mulheres.
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conforme analisado no Referencial Teorico, o que ratifica que a ndo-conformidade com o
esteredtipo do género gera preconceito. Curiosamente, no relato da propria empreendedora E-3,
acontece também o oposto. Ela mencionou uma frase pejorativa em relagdo a um esteredtipo
esperado da mulher investidora.

Ha, ainda, relatos sobre o preconceito dos investidores em relagdo ao modelo de negocio,
ao produto e ao estagio do investimento, estes Ultimos relatados pelas empreendedoras E-3 e E-7,
respectivamente. Isso também vale para o preconceito em relagdo ao produto que, de acordo com
a entrevistada (E-7), promete solucionar uma dor que ¢ considerada um tabu e, geralmente, esta
relacionada exclusivamente a mulher.

Considerando estes pontos positivos e negativos, foi possivel verificar homofilia de género
num ecossistema em que empreendedoras procuram investidoras. Entretanto, tais investidoras sao
percebidas como mais rigidas, o que reflete a masculinizagdo da investidora no mercado de
trabalho. Pelo fato de a empreendedora ndo se comportar de acordo com o esteredtipo de seu
género, ela acaba sendo percebida de maneira negativa. Trata-se do proprio esteredtipo feminino
de que quem s6 investe em mulher ¢ malvisto, de acordo com a declaracao da empreendedora E-3.

Estas questdes permitem compreender e ilustrar que empreendedoras preferem
investidoras, porém, ainda assim as investidoras nao tornam o trabalho das empreendedoras mais
facil, simplesmente por serem mulheres. Conforme visto no Referencial Teorico, as mulheres,
enquanto lideres, para crescerem na carreira, acabam se desprendendo do estereotipo feminino
(ADAMS; FUNK, 2012). Assim, ¢ possivel constatar que, inevitavelmente, as empreendedoras
saem prejudicadas, pois, de acordo com Guzman e Kacperczyk (2019), elas t€ém menor historico
de empreendedorismo e, consequentemente, uma baixa chance de serem associadas a startups de
sucesso. Kanze et al. (2018) ressaltaram que, normalmente, os modelos de negdcio escolhidos por
mulheres sdo os de industrias menos propensas ao risco, o que prejudica as empreendedoras que
buscam capital. Ou seja, embora homens e mulheres tenham apetite ao risco semelhante
estatisticamente (NELSON, 2015), as empreendedoras acabam lidando com a problematica das
percepgoes relacionadas a elas e as mulheres em geral — de que mulheres sdo mais avessas ao risco

do que homens.
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4.2.2.2 Percepgdes das empreendedoras sobre si mesmas

Ao analisar o conteudo das entrevistas realizadas com as empreendedoras, foi possivel
verificar mengdes a si mesmas e a outras empreendedoras. Um total de 30 segmentos foram
codificados entre perfil, exigéncias consigo mesmas, educagdo e capital. A Tabela 9 apresenta
detalhes quanto a esta codificagdo. Os codigos “exigéncias consigo mesmas” (mencionado pelas
entrevistadas E-1, E-3, E-4, E-5 e E-7) e “perfil” (mencionado pelas entrevistas E-3, E-4, E-6 ¢ E-

7) destacaram-se.

4.2.2.2.1 Exigéncias consigo mesmas

Tabela 9: Categoria Ponto de vista da empreendedora, subcategoria percepgao sobre si mesma, c6digos e respectiva
quantidade de segmentos

contagem de

contagem de contagem de contagem de contagem de

categorias novas subcategorias codigos subcédigos

subcategorias codigos subcodigos segmentos segmentos
modelo de 5
negocio
ponto de vista da percepgao perfil 2 &
2 . 2 comportamento 18
empreendedora sobre si mesma L 5
organizacional

exigéncias consigo mesma 8

Fonte: Elaborada pela autora.

O caso do codigo “exigéncias consigo mesmas” chama a atencdo na pesquisa
principalmente pelo fato de ter sido mencionado também pelos autores destacados no Referencial
Tedrico. Conforme os 4 segmentos mencionados abaixo, relatados pelas empreendedoras E-1, E-4
e E-7, hé questdes relacionadas com a inseguranga, apesar de claramente terem um perfil com vasto
conhecimento e experiéncia (E-7). Ainda sobre a empreendedora E-7, ela tem consciéncia de que
¢ mais conservadora e relata um fator autodepreciativo que percebe nao sé em relagdo a si mesma,
mas em relagdo ao perfil da mulher. A empreendedora E-1, apesar de ter iniciado seu relato
mencionando que ndo sabe se teria sido bem-sucedida se tivesse empreendido sozinha, finaliza-o
citando diversos fatores que a levaram sozinha ao sucesso de sua startup, o que pode ser
considerado contraditério. A E-4 inferiu que falta as mulheres autoconfianga e que € necessario

que elas se “provem muito mais”.
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(...) me chamaram para dar uma palestra e eu disse que ndo era da area financeira,
mas insistiram que eu fazia a parte financeira da minha startup. Tendo MBA, sabe,
com mentoring, fazendo tudo direitinho, mesmo hoje vendo que estou trazendo
ajuda financeira, mas lido com esse estigma, entendeu? Entdo acho que isso
também demonstra um pouquinho o perfil da mulher nesse mundo, sabe? (E-7).

(...) a gente vem com um viés que € o nosso, de que a gente esta muito diluida e a
gente ja responde colocando pra baixo, sabe. Estamos muito diluidas, a gente ja
responde assim, E na nossa cabeca, mesmo que a gente responda direitinho, ja
vem, putz. Eles perguntaram agora eles vao ver que a gente esta diluida. Entao,
eles ndo vdo entrar. Ou seja, vocé ja enviesa a resposta sempre. E eu acho que esse
mecanismo todo nessa questdo do género j& entra, sabe? Eu acho que como
mulher, a gente tende a ser mais conservadora, mais pé no chdo, de ser mais
exigente, de verdade, sofrer esse tipo de, sabe, todo tipo de preconceito no dia a
dia, né? (E-7).

Se fosse s6 eu sozinha, sem eles, ndo sei se teriamos conseguido, estou sendo bem
transparente porque (...) vocé tem o profissional e tem os outros investidores.
Acho que isso contribuiu, ta? Mas eu sempre estive a frente, entdo todas as
apresentagoes, todas os planos de negocio, todas as duvidas, todo o processo fui
eu fazendo, né? Fui eu apresentando, fui eu tirando duvidas, fui eu argumentando,
eu a frente. Entdo eles apostaram em mim também, né? (E-1).

Eu ndo sei, eu acho que tem um pouco de falta de autoconfianga. Para a gente
sentir que pertence e merece. E, eu acho. Em geral a gente tem que se provar muito
mais (E-4).

Kanze etal. (2018, p. 1, tradugdo nossa) em seu artigo intitulado “No6s pedimos para homens
ganharem e mulheres para ndo perderem”, demonstraram que os investidores fazem perguntas com
conotagdo negativa para as mulheres e positiva para os homens. As consequéncias sao respostas
com teor defensivo por parte das mulheres e isto passa uma mensagem de sucesso inferior ao dos
homens. Tal questdo esta relacionada com o GEM (ELAM et al., 2019) que constatou que
identificagdo de oportunidades, medo de fracasso etc. sdo influenciados pelo modo como a
sociedade percebe o empreendedorismo em geral e como o esteredtipo do empreendedor esta
ligado ao masculino. Com isso, ¢ possivel compreender que empreendedoras enfrentam,
frequentemente, mais pressdes e obstaculos que o empreendedor, fato que pode aumentar a auto

exigéncia delas para superar tais barreiras.
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Quanto ao cddigo perfil, as entrevistadas mencionaram questdes ligadas aos subcodigos

modelo de negdcio e comportamento organizacional.

. Modelo de Negdcio

Quanto ao perfil da empreendedora, durante o estudo e a codificacdo das entrevistas,

identificou-se que as empreendedoras E-3 e E-4 estavam bem alinhadas quanto as suas afirmacoes

referentes a escolha do modelo de negocio. Conforme analisado no Referencial Teorico, Castro

(2016) verificou que mulheres tendem a empreender com modelos de negdcio mais conservadores.

Mielle (2016) alegou que o modelo de negdécio ¢ um dos fatores mais relevantes quanto a

determinagao do valuation da empresa. Porém, uma vez que a mulher determina fatores da startup

como a industria, o modelo de negdcio etc., tais fatores afetam o valuation da empresa. Isso ndo

significa necessariamente que os investidores estdo olhando apenas o fator numérico, pois pode

explicitar que, na verdade, estdo dando maior peso para a pessoa que escolheu as variaveis.

O que a mulher cria ndo € o que o investidor quer investir. Entdo tem esse gap. O
investidor poderia estar buscando investir em outras coisas. Ai eu acho que ¢ uma
maturidade no mercado de capitais. E, entio eu acho que isso vai acabar
acontecendo e tudo bem, ai ¢ outra coisa muito positiva (E-3).

Quando a gente foi criar a empresa, na época a gente ja sabia que a gente queria
ser B2C!7. S6 que até a gente entender que quase todos os investidores ndo iriam
investir nessa ideia, pois preferem B2B'®. E eles também ndo falam. Alguns foram
mais explicitos do tipo ‘olha, adorei vocés. Se vocés mudarem a ideia, a gente te
da 1 milhdo de ddlares agora. Troque de ideia, pare de trabalhar nisso ¢ a gente ja
te da o dinheiro (E-3).

Em geral, principalmente aqui no Brasil, as empresas de Venture Capital sdo
muito voltadas para um modelo ja padrdo. Sdo coisas que sdo baseadas em
software (...)Tem uma regra de triplicar a receita dos primeiros anos. Entdo, essa
foi a primeira barreira que a gente sentiu. Investimento aqui, em produtos com
alta tecnicidade, coisas fisicas, elas sdo muito mais restritas. Entdo, imagina so
um produto extremamente inovador? E no PowerPoint? E ai, como ¢ que assim,
sendo que ainda vocé era 1 empresa iniciada, vocé ndo tinha um histdrico, apesar
da gente ser uma spin-off de uma empresa gigante? Entdo, assim foi uma barreira

17 Nota da pesquisadora: B2C — Business to Consumer — em lingua portuguesa significa negcio para o consumidor,
ou seja, um modelo de empresa que vende diretamente para o cliente consumidor.
18 Nota da pesquisadora: B2B — Business to Business — em lingua portuguesa significa de negdcio para negdcio.
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gigantesca. Entdo, a solug@o foram editais de fomento da Finep, que investe em
desenvolvimento desse tipo de tecnologia de inovag@o. Entdo, a gente fez um
edital no mesmo ano da industria 4.0 e a gente passou, € ndo era no tema da nossa
industria. Ai a gente encontrou uma aceleradora #####!° que era de fech, também
apoiava em projetos desse tipo. Entdo, assim, ai tem uma outra forma também que
a gente v€ que ¢ que a gente pode explorar. E agora fomos convidados para a
aceleracao da ##### (aceleradora muito reconhecida). Vocé acredita? Acho que
vai abrir portas, pois aqui no Brasil a gente sentiu que em termos de cheque, ¢
tudo muito menor. E uma barreira enorme no Brasil pelo negdcio que a gente estd
fazendo. E algo como o nosso facilmente quintuplica no estagio que a gente ta (E-
4).

. Comportamento organizacional

Quanto ao comportamento organizacional, as entrevistadas E-3 e E-7 citaram questdes

interessantes, como:

(...) a mulher € um pouco mais conservadora e tem a parte do mercado ser mais
feminino e ser um tabu. Entdo, tem essa parte e a nossa caracteristica também, de
ser bem pé no chéo, ta? (E-3).

(...) eu diria que tem esse viés sim, nas perguntas que sdo feitas, seja de negocios,
da forma que pergunta, no tom.... Como a gente responde, mais pé no chao (E-7).

Percebo que a gente € menos agressiva do que os homens. Assim, de forma geral,
em muitas coisas, seja na estratégia do negocio, na busca de investimentos ¢ até
no montante que a gente vai atras (E-7).

As empreendedoras E-3 e E-7 reforcaram o que ja tinha sido observado no Referencial

Teorico além de outros relatos: as mulheres, como empreendedoras, tendem a ser mais exigentes

consigo mesmas € escolhem industrias menos atraentes aos olhos dos investidores e das

investidoras.

Howell e Nanda (2019) e Kanze et al. (2018) ja haviam afirmado tais pontos. Ambos os

fatos, inevitavelmente, agem contra a empreendedora quando ela busca capital para a sua startup.

Diversos outros estudos tém relagao com tais questdes. Conforme mencionado, Elam et al. (2019)

identificaram que as mulheres tendem a ser mais exigentes consigo mesmas, pois enfrentam mais

obstaculos que os homens ao empreender. Gimenez-Jimenez et al. (2020) identificaram que,

embora as mulheres compreendam que o sucesso de sua startup tem correlagdo negativa com os

riscos tomados por ela, tal questao ¢ neutralizada por uma cultura do pais que apoia iniciativas de

19 O nome da empresa foi removido para manter a privacidade.
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empreendedorismo feminino. Nelson (2015) averiguou que a diferenca entre homens e mulheres
quanto a percepc¢ao de risco ndo ¢ estatisticamente significativa. Assim, compreende-se que €
possivel que a questdo ligada a aversao a risco € uma percepg¢ao inclusive da cultura empreendedora
brasileira. Porém, o excesso de exigéncias da empreendedora em relagdo a si mesma pode levar a
menor autoconfianga, que a afeta na hora de buscar capital. Assim, ¢ possivel que tal questao possa

ser mitigada com iniciativas que apoiem o empreendedorismo feminino.

4.2.3 Viés de Género: Empreendedora e todos os Entrevistados (Categoria 3)

No questionario utilizado, a Gltima pergunta feita aos entrevistados foi igual para todos e
buscava saber a opinido deles em relagdo as estatisticas de viés de género. Tratava-se de uma
pergunta aberta que lhes possibilitaria falar sobre o tema desta dissertagao.

As respostas permitiram realizar a codificacdo abaixo e a andlise. No total, foram
classificados 3 codigos, 13 subcddigos e 91 segmentos, conforme demonstra a Tabela 10, os quais

foram analisados a seguir.

Tabela 10: Categoria Viés de Género, codigos, subcodigos e respectivas quantidades de segmentos

#segmentos por # segmentos por

Subcadigos

Categoria Cadigos

codigo subcédigo
maternidade 4
percepgao de viés da sociedade como um todo 16 discriminagdo 5
viés de género 7
percepgdo sobre a mulher no empreendedorismo 25
cultura da sociedade 14
, N opinido sobre estatisticas de viés de género 63 _dlfere_nga entre géneros 10
viés de género investidor 6
fundos trabalhando pra causar impacto 5
educacdo 3
modelo de negécio 4
Vviés — orientagéo sexual, socioecondmico, raga, racismo 6
estudo (faculdade, pds etc), modelo de negdcio 12 Igbtfobia 1
demografia 1

Fonte: Elaborada pela autora.

4.2.3.1 Opinido sobre estatisticas de viés de género

Como mencionado, a ultima pergunta aberta do questionario referia-se ao tema especifico
da dissertagdo que solicitava a cada respondente a “opinido sobre as estatisticas de viés de género”.

Todos os entrevistados responderam a esta pergunta.
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Conforme demonstra a Tabela 10, ¢ possivel verificar que os subcodigos mais relevantes
foram “percep¢do sobre a mulher no empreendedorismo” (com 25 segmentos), “cultura da
sociedade” (com 14) e “diferenga entre os géneros” (com 10). Vale ressaltar que, apesar da
discrepancia na distribui¢do dos subcddigos (o mais mencionado apresenta 25 segmentos € 0
menos, 3), mesmo os subcddigos menos mencionados foram relevantes para a pesquisa. A analise

foi feita em ordem decrescente, de acordo com o niimero de segmentos em cada subcodigo.

4.2.3.1.1 Percepcao da participacdo da mulher no empreendedorismo

Neste subcodigo, foram identificadas as respostas de investidores, investidoras e
empreendedoras que continham pontos de vista sobre a “percepgao da participagdo da mulher no
empreendedorismo” como um todo. Em alguns casos, o conteudo estava mais relacionado com
estatistica, enquanto em outros, com a imagem da mulher. Houve ainda algumas questdes ligadas
a maternidade e as investidoras, mas, principalmente, as mencdes relataram a percepcao dos
entrevistados quanto ao perfil da mulher empreendedora.

Uma vez que a quantidade de segmentos para este subcodigo foi alta em relacao aos demais
(25 segmentos), optou-se por escolher os segmentos mais relevantes que representassem
investidores, investidoras e empreendedoras, observando o grau de relevancia de cada depoimento.
Tais relatos foram analisados pela similaridade dos topicos, iniciando com os que mencionaram

que as mulheres tendem a ser menos amantes ao risco.

Eu realmente acho que as mulheres sdo menos agressivas nesse sentido, sabe? De
buscar grandes rodadas e de repente até autointitular um negocio que tem
potencial de escalar, sabe? S6 que, por exemplo, se a gente estd falando de
diversidade, enquanto também ndo tiver mais mulheres investidoras, isso vai ficar
complicado, né? (E-7).

Acho que mulher como um todo, no mercado como um todo, no geral, tem
ganhado um destaque maior, ndo é? Em busca da qualidade ai com os homens,
mas acho que isso muito pelo fato da nossa sociedade ser muito machista e talvez
pelo simples fato, de o homem ser mais aberto ao risco. E a mulher talvez ter um
perfil um pouco mais conservador (10-2).

Eu acho que muitas vezes ¢ das proprias mulheres, de se sentirem confiantes, né?
Tem a palavra empoderamento. Ndo gosto muito, mas enfim, se sentirem
confiantes e poderosas para ir atrds também (IA-7).
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As declaragdes supramencionadas, de um investidor, de uma investidora e de uma
empreendedora, respectivamente, afirmaram que as mulheres tendem a ser menos amante ao risco,
apesar de tal perfil estar ganhando espago no ecossistema como um todo. Isto vai ao encontro do
que Kanze et al. (2018) declararam, isto ¢, que as mulheres sao muito exigentes consigo mesmas €
que escolhem startups com modelos de negdcio menos propensos ao risco. Thébaud (2015)
declarou o mesmo, mas Nelson (2015) questionou tal generalizacdo de que as mulheres, em geral,
s30 mais avessas ao risco que os homens, pois concluiu que, apesar de existirem diversos estudos
quantitativos que afirmam que tal generalizacio tem fundamento, os achados ndo sdo
estatisticamente significativos.

Além disso, Adams e Funk (2012), ao analisarem o perfil de mulheres em posicao de
lideranga, verificaram que tais mulheres ndo estdo alinhadas com o esteredtipo de género quanto a
aversao ao risco ou ao conservadorismo. Eles identificaram, inclusive, que, quando tais mulheres
fazem parte da lideranga nas empresas, levam diversidade cultural e estratégica, além de rigor
quanto a supervisdo da empresa como um todo sem necessariamente aumentar a aversao ao risco.

Tais questdes vao ao encontro do que Pawlowski, Atwal e Dunbar (2008) verificaram
quanto as mulheres a frente de empresas de grande porte: elas sdo bem-vistas, porém, em startups
1SS0 ndo acontece.

E possivel concluir que a percepgdo da mulher ser mais avessa ao risco que os homens,
embora nao fundamentada estatisticamente, seja algo positivo em empresas de grande porte, em
startups, onde o risco de capital ¢ mais alto, tal questao as afeta negativamente.

Algumas entrevistadas relataram o modo como percebem a mulher em fundos de

investimento. Alguns casos fizeram relagdo com os investidores.

(...) outro detalhe é que ha mulheres que sdo parte do time de analistas e associados
dos fundos, mas ndo sdo necessariamente socias, tomadoras de decisdo do fundo
(IA-8).

Entao, tem muito caso (de fundos de investimento) que a mulher até faz a interface,
mas quem decide ndo ¢ mulher, sabe? (E-6)

Vi muitos casos de startups que, meu, a mulher tinha uma tese muito melhor do
que a de um cara que era um homem e ai investiram na do homem, ndo da mulher,
sabe? (E-6).
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A empreendedora E-6 afirmou que startups lideradas por mulheres, mesmo quando t€ém
modelo de negocio e qualidades semelhantes aquelas lideradas por homens, até mesmo com teses
melhores, encontram muitos desafios para conseguirem capital de investidores, confirmando o que
foi constatado por Coleman e Robb (2014).

Em relagdo ao que a investidora IA-8 e a empreendedora E-6 relataram, Kanze et al. (2018)
também ja tinham declarado que o ecossistema nao ajuda as mulheres, pois a maioria dos
investidores ¢ homem. Apesar de haver mulheres que trabalham em fundos, ndo sdo elas que
tomam a decisdo de investimento. Isso vai ao encontro dos resultados da pesquisa de Howell e
Nanda (2019). Tal fator ndo colabora com a homofilia de género, que determina que cada pessoa
tende a se aproximar de seus semelhantes em questdo de género, até porque, de acordo com as
estatisticas levantadas pela Leaders League (2024), conforme mencionado, apenas 18,2% dos
fundos brasileiros sdo liderados por mulheres.

Ainda assim, os investidores 10-1 e IA-5 relataram questdes relacionadas a imagem da
mulher e a sua educagdo, o que reforca o que Guzman e Kacperczyk (2019) identificaram no
ecossistema, isto ¢, hd baixas taxas de empreendedorismo entre as mulheres, levando-as a serem

pouco correlacionadas com startups bem-sucedidas.

Entdo, acho que aqui tem uma questio também de formacdo de base, que a gente
precisa criar as meninas, né? E eu falo muito com a minha filha. E, se vocé ndo se
arrisca, vocé ndo vai conseguir (...) Mas, acho também que ha poucas mulheres
que estdo metendo as caras. A educacdo precisa forgar a barra para que tenha (isso
nas mulheres). Eu acho que tem (viés de género), que € horrivel e precisa mudar,
eu acho que tem os 2 lados. Assim, a propensdo a investir s6 em empresas, no
clube do bolinha e eu acho que as meninas precisam aparecer em quantidades. A
gente tem muito pouca. Porque no fim, startup ¢ isso. Vocé precisa ter muita,
muita gente que vai comegar e vai quebrar e faz parte do negocio. E acho que ¢
importante a gente ter um esforgo concreto (10-1).

E literalmente igual a Barbie, entendeu? As mulheres negras que olham bonecas
negras ¢ obviamente (ficam) emocionadas porque ndo acham que é o padrdo, ¢
isso. Acho que se reflete na sociedade como um todo. E a nossa imagem de
sucesso em tecnologia ainda ¢ muito vinculada ao homem (IA-5).

Quanto a percepcao da participagdo das mulheres na sociedade, inferiu-se que os relatos
das entrevistadas ilustram a teoria estudada no Referencial Teoérico. Ha a consciéncia de que as
mulheres precisam participar mais do empreendedorismo e que precisam ser menos avessas ao

risco, apesar desta ultima questdo, de acordo com Nelson (2015), previamente citada, ser uma
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falacia. Todavia, a homofilia de género e a baixa participacdo das mulheres como tomadoras de
decisdo em fundos de investimento acabam dificultando o sucesso das empreendedoras em levantar

capital.

4.2.3.1.2 Cultura da sociedade

Quanto a diferenca da cultura brasileira em relagao a de outros paises, o investidor 10-3 ¢
a investidora IA-5 destacaram que o empreendedorismo de startups brasileiro se difere dos demais
do mundo. Eles ressaltaram que, quando alguns instrumentos de investimento (como o
investimento anjo, segundo o investidor I0-3) vém para o Brasil, a cultura local os torna diferentes
da média mundial. No caso do exemplo citado, o investidor I0-3 destacou que, aqui no Brasil, o
investidor anjo nao ¢ alguém que da apoio para a startup e para o empreendedor, ¢ apenas um
investidor que faz um aporte menor. Todavia, a investidora IA-5 explicou que, no Brasil,

culturalmente, resiliéncia nao se aprende em casa.

Primeiro que eu acho que o ecossistema de investimento em startups brasileiro, é
uma porcaria, muito ruim. Parece que quando alguns conceitos internacionais
chegam no Brasil ¢ passam pelo raio-x, eles sofrem mutagdes bizarras tipo angel
investment*®. Quando chegou no Brasil, virou cheque pequeno. Nio é porque o
cara bota pouco dinheiro que ele € um Angel Investor*', sabe? Ele pode ter
colocado um pouco dinheiro s6 porque ele botou um pouco dinheiro aqui.
Conceito de Angel é um trogo muito mais complexo. Talvez seja o dinheiro mais
caro, no final das contas, para o investidor. Se ele se dispde a ser anjo, ele tem que
ser anjo mesmo, sabe? Tipo, abrir as asas em volta do empreendedor e cuidar
daquele cara, sabe? Nao interessa se ele colocou 10 reais ou 10 milhdes de reais,
ele pode ser um anjo. Entdo, esses conceitos ficaram completamente perdidos,
sabe? E ai, isso prejudica o ecossistema inteiro (I0-3).

Vocé tem que ter muita resiliéncia ¢ a gente ndo aprende isso em casa,
necessariamente na cultura que a gente tem hoje. E por fim, eu acho que isso ¢
realmente no Brasil. Eu ndo vi isso 14 fora, ta? (IA-5).

Os entrevistados E-1 e 10-4 mencionaram diferengas relacionadas com os géneros na
sociedade brasileira. O investidor 10-4 mencionou diversas questdes, como a sindrome da

impostora, menor apetite ao risco, gap de formagdo, ousadia e formacdo mais tardia, que estdo

20 Angel Investment, do inglés, significa investimento anjo (tradugio nossa).
21 Angel Investor do inglés, significa investidor anjo (tradugdo nossa).
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diretamente ligados ao que Thébaud (2015), Pawlowski, Atwal e Dunbar (2018), Kanze et al.
(2018), TSE (2020) e Blay e Concei¢ao (1991) mencionaram em seus estudos, apesar de Nelson
(2015), em seu estudo, ter identificado que a percepgao de que as mulheres diferem dos homens

em relacdo ao apetite ao risco ndo ser estatisticamente significativa.

Eu acho que ¢ uma pena, mas o meu investimento na ####°* tem muito a ver com
isso, mas ¢ um conjunto de fatores, né? Vocé tem desde a sindrome da impostora,
vocé tem o apetite ao risco e a necessidade de emprego e renda. Vocé tem,
eventualmente, um gap de formacao que eu nao acho que ¢ muito caro. Vocé tem
um gap de ousadia? Entdo, assim, eu acho que meio que virou um ciclo vicioso,
onde as historias de sucesso estdo mais atreladas a fundadores de liderangas
masculinas. Independente do motivo, vocé cria um selection bias® se vocé ndo
tem um fluxo de capital engajado em mudar esse gap, vocé tem menos mulheres
querendo empreender. Entdo, assim, eu acho que a gente esta ainda muito distante
de conseguir construir pilares que, de forma sustentavel, aumentam a inclusdo
(10-4).

Os relatos da empreendedora E-1 ilustram o que foi identificado por Castro (2016), ao
discorrer sobre os papéis esperados dos géneros na sociedade. Inevitavelmente, num processo de
busca por capital, por exemplo, as empreendedoras seriam vistas como lideres com possiveis
impedimentos a algumas exigéncias do trabalho, mesmo ndo sendo maes e nem sendo chefes de

familia ou até mesmo sendo solteiras, sem o desejo de casar ou de ter filhos.

Acho que acaba sendo um fator que influencia bastante ndo s6 na questdo de
captacdo, mas na performance, né? Porque o homem pode se focar s6 no trabalho.
Minha irma ganhou bebé nesses dias. Ela ganhou um bebé na sexta-feira. E na
segunda-feira, meu cunhado estava indo trabalhar. E a minha irma vai ficar 5
meses (de licenga-maternidade) (E-1).

As entrevistadas [A-2 e E-4 discorreram sobre como potenciais politicas de estimulo ao
empreendedorismo feminino poderiam afetar o ecossistema. Enquanto tais questdes podem ser
vistas de modo positivo, consequéncias negativas poderiam piorar a questdo. No caso, a investidora
IA-2 justificou seu desejo de ver mais homens estimulando tais investimentos, porém, a figura
masculina assumindo um papel diferente no mercado de trabalho (por exemplo, ndo apenas a

mulher deve ser vista como responsavel por cuidar dos filhos, caso fiquem doentes). Isto vai ao

22 0 nome da empresa foi removido para manter a privacidade.
2 Selection bias, do inglés, significa viés de selecdo (tradugdo nossa).
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encontro da imagem da mulher e da empreendedora no mercado de trabalho, conforme concluiu

Castro (2016).

Acho que a gente ndo pode mais seguir nessa onda, sem iniciativas intencionais
para mudar e acho que, em geral, ha algumas questdes. Gostaria de ver mais
iniciativas lideradas por homens para mudar essa estatistica. Vejo muitas
iniciativas lideradas por mulheres, que ¢ 6timo. Precisamos continuar, mas tem
que deixar de ser um nicho. Enquanto a sociedade ndo conseguir atuar de uma
forma mais equilibrada, como for¢ando o meu marido a ficar mais tempo em casa
(ajudando na criacdo dos filhos), tem coisas que tém que ser mais forgadas. Nao
€? Sendo, essa estatistica ndo vai mudar tanto também. O custo vai ser muito alto,
né? (1A-2).
A empreendedora E-4 exp0ds seu ponto de vista em relagdo a potenciais estimulos que
poderiam ter consequéncias negativas para as empreendedoras e, consequentemente, para o

ecossistema.

Esse ¢é o risco que eu vejo de comecar essa coisa de estimulo. Participo de varios
grupos de mulheres de lideranga. Mas, eu acho que isso é um pouco arriscado,
porque comega assim: ai a pessoa consegue, parece que “ah ndo, sO estd
cumprindo quota”. Nao é por mérito, ndo é porque faz, & s6 para cumprir quota.
Entdo, eu tenho um pouco de ressalvo dessas coisas de estimulo a... Eu acho que,
na verdade, tem que estimular awareness®*, né? Ou seja, a pessoa pensar a respeito
da pessoa, dos seus preconceitos. Mas ndo fazer por questdo de quotas (E-4).

Em relacdo a tal relato — sobre possiveis problemas de estimulo — Gimenez-Jimenez et al.
(2020), em seu estudo, verificaram que ¢ possivel neutralizar a percepgao das empreendedoras de
que ha uma correlacdo negativa entre os riscos tomados e o sucesso de suas startups. Isso seria
feito através de uma cultura nacional que apoia empreendedorismo feminino, o que nao implica
quotas, exclusivamente. Embora a percepcao de que as mulheres sejam mais avessas ao risco que
os homens seja infundada estatisticamente (NELSON, 2015), a compreensao da empreendedora E-
4, de que uma conscientizagdo pode ajudar mais do que quotas, vai ao encontro do estudo em
questao.

Assim sendo, os depoimentos dos entrevistados permitiram constatar que, efetivamente, a
literatura vai ao encontro da cultura da sociedade e do ecossistema de startups no Brasil. Sao visoes
referentes as diferencas entre os géneros e ao perfil esperado das empreendedoras que permitem

analisar a necessidade de politicas de estimulo que ndo prejudiquem a figura da empreendedora,

2 Awareness, do inglés, significa conscientizagdo (traducdo nossa).
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mas que estimulem a cultura brasileira a evoluir, aproximando-se, por exemplo, a dos paises bem-

sucedidos em seus ecossistemas de startups.

4.2.3.1.3 Diferenca entre géneros

O terceiro assunto mais discutido entre os entrevistados, em relacdo ao cdodigo “opinido
sobre estatisticas de viés de género”, foi a diferenga entre os géneros, ou seja, 0 comportamento
deles quanto a performance da startup e as escolhas de vida e de negocios, por exemplo. Foram
destacados alguns trechos das entrevistas.

A investidora [A-1 deixou de investir numa startup, pois percebeu que o time era
completamente homogéneo em termos de género, formagao, faculdade cursada etc. Ela relatou sua
propria experiéncia como empreendedora, mas, principalmente, reforcou a necessidade de as

mulheres estudarem mais na area de Exatas e de serem mais inovadoras.

Eu ja deixei de investir numa. Era interessante, mas eu ndo investi. Por qué? Eu
falei para eles, inclusive, que ndo tinha diversidade. Eles falaram, olha, obrigado
por falar. Eu acho isso um horror [a falta de diversidade]. Eu ja tentei ser
empreendedora e vi a diferenca que é quando vocé esta empreendendo. Quando o
homem esta empreendendo. Por isso que eu estimulo mulheres a irem para as
areas de exatas e tudo isso, sabe por qué? A gente ndo pode dispensar 50% de
cérebros, principalmente aqueles que sdo mais inovadores (IA-1).

O investidor IO-8 mencionou as qualidades especificas do homem ¢ a divisdo de tarefas,
sugerindo que as estatisticas deveriam ser mais detalhadas. No caso, o entrevistado mencionou que
os homens s3o mais amantes ao risco, o que impacta o percentual de mulheres empreendendo. Isso
vai ao encontro do que Gupta et al. (2009) concluiram ao estudarem homens e mulheres. Eles
constataram que homens e mulheres percebiam empreendedores como individuos que tém tragos
associados ao esteredtipo masculino. Entretanto, Nelson (2015) encontrou que, na verdade, a
percepcao de que as mulheres sdo avessas ao risco ¢ injustificada, pois, apos analisar diversos
estudos, concluiu que os achados destes ndo sdo estatisticamente significativos. Abaixo do relato
do investidor IO-8 e da empreendedora E-7 que afirmou que ¢ contra o viés de género, justificando
sua opinido pelo fato de as pessoas serem muito diferentes e, consequentemente, complementares

entre si.
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Como ¢ que vocé fatia estatistica? Eu vejo isso porque foi do meu lado quando fui
empreender, e falei para a minha esposa, “olha, eu vou ser a renda variavel, vocé
¢ a renda fixa da familia”. E porque tipo um dos dois tem que tomar o risco, sim.
Entdo? Eu acho que tem umas questdes de arranjos. Tanto daqueles que sdo
casados ou que ndo sdo casados, que ha um pouco das escolhas. Por isso que eu
falo, acho que ¢ porque tem um lado do masculino, eventualmente, de ser mais
tomador de risco. E ser tomador de risco, para mim, ndo ¢ correlacionado com ser
inteligente (10-8).

E, eu acho que esse viés de género, ele ndo deveria existir. Pronto, entendeu? As
pessoas sdo diferentes, ndo bota nem todas as mulheres nem todos os homens no
mesmo balde, entendeu? Do mesmo jeito que ndo da para por os jovens € 0s mais
velhos, nao é? (E-7).

A empreendedora E-2 constatou que, normalmente, os homens empreendem mais que as

mulheres e, por isso, acabam sendo privilegiados. Ela sugeriu que isto afeta a quantidade de

aportes. Tal afirmacgdo esta alinhada com o que Kanze et al. (2018) identificaram no ecossistema,

isto €, a maioria dos investidores ¢ homem, o que ndo colabora com o crescimento das startups

lideradas por mulheres. Isso acaba permitindo que os empreendedores sejam beneficiados em

competigdes de pitch, ndo s6 pela homofilia de género, mas também por serem associados a

empreendedores bem-sucedidos (GUPTA et al., 2018). Ademais, homens tém trés vezes mais

chances de conseguirem capital que mulheres (COLEMAN; ROBB, 2014).

E um ambiente bem masculinizado, e eles acabam privilegiando (os homens) de
uma certa forma. Nao sei se ¢ porque tem mais homens também empreendendo,
que eles acabam recebendo mais aportes, né¢? E um mundo dos homens, né? (E-
2).

Analisando tais declaragdes quanto a diferenga entre os géneros, também foi possivel

perceber que o ecossistema de startups brasileiro ilustra a teoria apresentada no Referencial

Teorico.

4.2.3.1.4 Investidores

No que tange aos investidores, as opinides sobre as estatisticas de viés de género que tinham

codificagdo relacionada a ele somaram 6 achados ao todo. Destacaram-se, principalmente, os

relatos do investidor 10-4, que mencionou algumas atitudes tomadas por investidores que podem
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ter consequéncias negativas tanto para o ecossistema quanto para as empreendedoras e para si

mesmos.

Mas eu posso dizer de carteirinha. A pressdo esta no lugar errado. Vocé colocou
uma pressao de um lado, ela vaza por marketing. Do outro, ela vaza de uma forma
muito cara para quem se propde a fazer isso direito. E isso vale muito para o
universo de investimento. Ai vai ter gente falando 'Ah dos meus 100
investimentos, eu fiz um de menina e s6 vou botar ela para falar’>>. Mas, vocé ndo
estd dando a mesma atengdo porque vocé ndo investiu nela pelos motivos certos.
Se vocé investiu genuinamente, ndo necessariamente a probabilidade de retorno
era a melhor. E ai, vocé esta colocando o capital em risco. Vocé esta colocando o
seu fiduciario, né? O seu dever de tentar olhar para isso, vocé€ tem um custo muito
alto, porque, se a chance de ndo ter retorno exponencial for maior, e vocé botou o
seu dinheiro nisso, vai te custar muito caro. Enfim, ¢ um negocio desafiador (I0-
4).

Sobre tal relato, vale citar o estudo de Goldin e Rouse (2000) em que foram realizadas
audigdes as cegas para orquestras. No caso, os candidatos foram avaliados sem que seus géneros
fossem conhecidos, ao tocar o instrumento atras de uma cortina. Tal estudo verificou que este tipo
de audi¢do aumenta significantemente a probabilidade de as mulheres serem selecionadas para
orquestras, ou seja, quando o viés de género foi removido do processo de sele¢do, foi promovida
uma maior igualdade de oportunidades para mulheres musicas.

Talvez seja possivel realizar avaliagdes de startups ao remover o género do primeiro
contato junto ao investidor ou entdo aumentar o niumero de mulheres em fundos de venture capital
que tenham poder de decisdo, ou entdo possa ser possivel criar um framework de avaliacdo que
neutralize um possivel viés e oriente o investidor ao fazer o investimento. Este ponto esta ligado a
um dos objetivos especificos desta dissertacao abordado mais adiante.

Vale ainda citar a investidora IA-1, que deixou de investir em startups que possuiam um

grupo de fundadores muito homogéneo.

Entdo, eu acho que a gente tem que parar com isso (times exclusivamente
masculinos, da mesma faculdade, perfil sociodemografico igual). A gente tem que
ser que nem uma startup que foi bem legal pelo jeito que eles receberam o
feedback. Eu disse ‘desculpa, tudo maravilhoso, mas quando eu olho para vocés,

25 Nesta fala, é possivel encontrar, inclusive, viés de género — ao invés de utilizar a palavra “mulher”, o investidor
utilizou a palavra “menina”. De acordo com Diekman et al. (2011), utilizar o termo “de menina”, neste caso, pode
significar que hd uma subestimacao das habilidades das mulheres em areas de CTEM (ciéncia, tecnologia, engenharia
e matematica). Nao se sabe se, ao citar uma fala de terceiros, foram os citados que utilizaram o termo “menina” ou se
foi o proéprio investidor.
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vocés sdo todos iguais, estudaram na mesma escola (...) ndo vai dar para mim (IA-
).

E interessante e positivo verificar tal alinhamento entre os investidores, visto que
compreendem que algumas politicas atuais de fomento ao empreendedorismo feminino tém certos
resultados considerados negativos. Enquanto as mulheres podem ter suas conquistas vistas como
“quotas” e nao como sucesso, o que desacreditaria aquelas empreendedoras que realmente tém
maior potencial e melhores startups do que os concorrentes, os investidores podem alocar seu
capital em negocios, com retorno potencialmente inferior ao que sua politica de investimento
impoe. Ademais, neste caso, a escolha também poderia ser negativa para as empreendedoras, uma
vez que alguns fundos utilizariam tal agdo puramente para marketing e a imagem de tais
empreendedoras ndo seria associada a uma vitoria, mas para promover o fundo.

Uma opcao interessante foi a abordada pela investidora IA-1. Ela demandou
heterogeneidade dentro dos times, seja de género, seja de background sociodemografico e/ou de
formacao (faculdade), por exemplo. Isso se refere ao que Oliveira et al. (2022) verificaram em seu
estudo, ou seja, que times mistos t€m maior potencial no Brasil, preferéncia que vai ao encontro
do que Cassion et al. (2021) identificaram no exterior. Inclusive, Solal e Snellman (2023)
encontraram na sua pesquisa, com mais de 2 mil firmas que receberam aporte de venture capital,
que empreendedoras que recebem exclusivamente capital de investidoras no primeiro round de
investimento t€ém o dobro de chance de falhar do que aquelas que tiveram pelo menos um homem
como investidor no primeiro round. Ou seja, times mistos de empreendedores e de investidores

maximizam os ganhos para todos.

4.2.3.1.5 Fundos trabalhando para causar impacto

Quanto a este subcodigo, foram identificados 5 segmentos em que os entrevistados
mencionaram um fato relevante: ha fundos de investimento e aceleradoras trabalhando para causar
um impacto positivo no ecossistema. Esta questdo foi levantada previamente neste estudo, porém,
cabe ilustra-la com depoimentos de dois entrevistados (IA-4 e I[A-8). Ambos mencionaram esforgos
para investir em mulheres:

Sabe que eu t6 num grupo de mulheres investidoras? As iniciativas estdo

comegando a surgir. Aos poucos, elas sdo importantes, elas t€ém que comecar a
acontecer mais. Acho que inquestionavelmente os nimeros mostram, né? Acho
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que ndo é uma questio s6 de achismo ou s6 de observatdrio. E muito real. E eu
procuro uma maneira de incentivar isso, mas ainda ndo tenho nenhuma pratica
especifica (1A-4).

O que a gente faz aqui, que eu acho muito legal, ¢ que para cada investimento, os
empreendedores ou os gestores de fundo tém metas de impacto para cobrir. Tem
uma lista de 5 a 10 indicadores de impacto para os proximos 5, 10 anos e quando
a gente investe no fundo de Venture Capital, uma das metas deles de impacto é
percentual do portfolio que tenha cofounders mulheres. E isso tem que aumentar
do comego do periodo, onde a gente entrou como investidor, até o final. E tem
fundos que estdo se comprometendo a metas bastante ambiciosas. Assim, teve um
fundo que se comprometeu até 40%. A média da América Latina fica entre 10%
e 12% (IA-8).

Todavia, analisando os fundos que trabalham para causar impacto junto aos investidores
(subitem 4.2.3.3.4), é possivel verificar que ha um movimento sendo feito para promover o
investimento em startups lideradas por mulheres. Entretanto, nem todos sao sustentaveis.

A investidora IA-4 alegou participar de um grupo de investidoras, porém, sem ter, no
momento, uma “pratica especifica”. No entanto, a investidora IA-8 mencionou que sdo
demandados indicadores de impacto de fundos e estes englobam um percentual do portfolio que
tenha cofounders mulheres. Vale ressaltar que se trata de cofounders mulheres, nao de startups
lideradas exclusivamente por mulheres. Tal modelo soa interessante por promover o
empreendedorismo feminino, visto que, de acordo com a analise do fundo First Round Capital
(ECHWALD-TIJSEN e MOLGAARD, 2020), em relacao ao seu portfolio, as startups com pelo
menos uma mulher no time dos fundadores tiveram uma performance 63% superior as fundadas

apenas por homens.

4.2.3.1.6 Educacao

Trés entrevistados (IO-5, I0-6 e TA-5) identificaram que a educagdo académica ¢ um fator
que colabora para o sucesso das empreendedoras. O investidor 10-5 relatou que, atualmente, “a
mulher esta indo mais para a universidade que o homem, esperamos que isso reflita ali na frente,
né? (...) hoje tem um preconceito, uma falta de formagao (das mulheres)”. A investidora [A-5
afirmou: “eu acho que ¢ a parte educacional que falta mesmo, que ¢ complexa”. Contudo, o

investidor 10-6 faz uma observacdo relacionada com a origem da questdo, a0 mencionar que
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poucas mulheres fazem faculdade de Engenharia, o que impacta sua presenga na area de tecnologia

e financeira.

Acho que isso tem uma raiz 14 no técnico, mesmo na engenharia, sabe? (...) tem
poucas mulheres na classe de uma faculdade de engenharia, né? E tecnologia
durante muitos anos vinha de um lado mais técnico, mais dominado por homens.
(...) Também quem tem a cabega mais financeira, né? (I10-6).

Apesar de tal mengdo ir ao encontro das evidéncias cientificas e dos fatos levantados nesta
dissertagdo, ou seja, que as mulheres conquistaram conhecimento e habilidades posteriormente aos
homens (TSE, 2020; BLAY; CONCEICAO, 1991), conforme mencionado, a maioria de estudantes
da graduagdo concluintes em 2022 foi composta por mulheres (60,3%). Porém, elas eram apenas
22% dos alunos que se formaram em areas ligadas a CTEM (IBGE, 2024).

No empreendedorismo, B2Mamy, Distrito e Endeavor (2021) identificaram que apenas
1,7% das empreendedoras trabalham com &reas de tecnologia. Porém, em relagdo a questdo
financeira, 50% do total de colaboradores do mercado financeiro sdo mulheres (DOURADO,
2023). Neste caso, pode ser possivel que a afirmagdo do investidor seja uma generaliza¢ao, assim
como a de que as mulheres sdo avessas ao risco, ndo fundamentada, conforme esclareceu Nelson
(2015).

Contudo, o relato da investidora IA-5 permitiu identificar que ha um outro tipo de educagao

a ser abordada: a educag¢do empreendedora.

Falando com uma mulher que estava fundando uma empresa muito parecida [com
a de um empreendedor], ela fala, ‘ta, mas o que que vocé acha que vale?’ Amiga,
vocé ndo estd no jogo certo e vocé ndo vai conseguir levar uma proxima rodada.
Nao teve ninguém para explicar isso para ela antes e ela ndo teve acesso a essa
informacdo. E ndo ¢ de fato ela. Eu me vi nesse lugar 200 vezes, mas o que aprendi
¢ que a informacgdo em si € restrita. Em algum lugar isso prejudica muito na hora
que a gente (mulher) vai falar (IA-5).

A investidora IA-5 relatou uma questao alusiva ao estudo. Todavia, ndo estd associada ao
conhecimento académico, mas ao conhecimento pratico do mercado de investimentos em startups,
ou seja, a saber como fazer o valuation da empresa e como tratar com um investidor. Tal tipo de
educacdo ou de informagao ¢ restrita, como a propria investidora constatou. Ela ainda afirmou que
isto prejudica a mulher quando se expressa, ou seja, quando faz o pitch. Este fato esta relacionado

com o que Brush et al. (2018) e Kanze et al. (2018) mencionaram, ou seja, que hd um impacto do
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estereotipo do homem como um ser bem-sucedido em relagao as mulheres, quando estas fazem um
pitch e acabam sendo malsucedidas. Ademais, as mulheres tendem a ser mais exigentes consigo
mesmas, conforme visto anteriormente. Dito isto e, considerando o que foi visto neste subitem, ¢é
possivel inferir que uma educacdo especifica, focada em startups, pode ser proveitosa para as

mulheres e para outros individuos que carecem desse tipo de informacgao e de relacionamento.

4.2.3.2 Percepgao de viés da sociedade como um todo

Neste codigo, foram destacadas as frases em que os entrevistados refletiram sobre a
sociedade como um todo, mas ndo como resposta da pergunta final, que questionava
especificamente as estatisticas de viés de género.

A Tabela 11 apresenta os 3 subcddigos encontrados nos relatos dos entrevistados: viés de
género, discriminagdo e maternidade. No entanto, a discriminagdo, em termos genéricos, foi

mencionada pelas empreendedoras E-4 e E-O.

Tabela 11: Categoria Viés de género, cddigo percepcdo de viés na sociedade como um todo, subcddigos e respectiva
quantidade de segmentos

#segmentos por

# segmentos por

Categoria Cadigo codigo Subcaddigos subcédigo
maternidade 4
viés de género percepgao de Viés da sociedade como um todo 16 discriminagdo 5
viés de género 7

Fonte: Elaborada pela autora.

4.2.3.2.1 Viés de género

Quanto a analise pela quantidade de citacdes, destaca-se o “viés de género”. Nos trechos
destacados, os entrevistados E-4, E-8, E-9 ¢ [A-6 discorreram sobre como percebem o “viés de
género” na sociedade. Todos mencionaram situacdes que os fizeram perceber esse viés. A
empreendedora E-4 relatou que seu marido tem a mesma percepcdo. A empreendedora E-8
discorreu sobre possiveis estatisticas que demonstraram o “viés de género” e como ele ocorre em
outros lugares. A empreendedora E-9 explicou como lida com a situacdo para aumentar suas
chances de levantar capital e de contornar um viés que ela ja tinha presenciado. Ela optou por levar

consigo homens que nao trabalhavam com ela.
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Eu ndo vou dizer que “ah, o viés € inconsciente e ndo consciente”. Eu ja cheguei
a levar homens que nem trabalhavam comigo para as reunides. SO para eles
saberem que tinha um outro homem ali. Eu ndo levava meu sécio, pois ele era
muito timido (E-9).

E, entdo. Entdo, a gente comega desde o comeco, né? A se questionar, tipo, sera
mesmo, né? Acho que hoje eu acho que a informacao e o conhecimento sdo muito
importantes. Hoje eu olho para isso com um absurdo e a 5 anos atras foi a primeira
entrevista de emprego. 6 anos. Eu sai mal, falei meu, sera que isso ¢ pra mim
mesmo? Entdo? Entdo é, é loucura. Assim essas historias e eu acho que ¢
compartilhar essas histérias. E muito importante para a geragdo jovem, né, para
elas tipo sentirem um eco e entenderem que ¢ muito mais ndo € sobre elas, né?
Sobre como funciona mesmo e sobre o0 machismo e sobre ¢ varios vieses que estao
maiores que elas, né? (1A-6).

Cabe ainda destacar o trecho sobre viés demografico relatado pela empreendedora E-9,

relacionado com o comportamento da mulher na sociedade.

(...) me chamaram para dar uma palestra e eu disse que ndo era da area financeira,
mas insistiram que eu fazia a parte financeira da minha startup. Tendo MBA, sabe,
com mentoring, fazendo tudo direitinho, mesmo hoje vendo que estou trazendo
ajuda financeira, mas lido com esse estigma, esse viés, entendeu? Entdo acho que
isso também demonstra um pouquinho o perfil da mulher nesse mundo, sabe? (E-
9).

A citacdo supramencionada, apesar de ter sido abordada ao tratar do ponto de vista da
empreendedora quanto as exigéncias consigo mesma (subitem 4.2.2.2.1), mostra que a propria
empreendedora compreende que € uma questdao que nao ¢ ligada apenas a ela, mas sim a sociedade
como um todo.

O investidor I0-2 percebeu algumas questdes ligadas a género e a racismo. Segundo ele:

Eu acho que assim o nosso mercado ¢ um mercado machista. Vocé vé fundos
dedicados a mulheres, como é o caso da XXX?. Tem também alguns outros
fundos, ndo empresas, né, que incentivam o empreendedorismo feminino. Tem
também tem 0 XXX e 0 XXX, que promovem lideres negros. (...) Acho que agora,
com essa questdo de diversidade, aumenta. Entdo, as pessoas (vdo) aumentando
um pouco mais a consciéncia a respeito disso, entdo, (vdo) surgindo varias a¢des
nesse aspecto, né? Como balancear um pouco mais a diversidade de género dentro
dessas startups, né?

26 Nomes suprimidos para manter a privacidade.
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4.2.3.2.2 Discriminagao

Quanto a um caso especifico, que ndo envolveu diretamente a empreendedora E-4, mas

uma agao praticada por um amigo dela, ela relatou:

(...) eu escutei de um amigo que é um super nerd. E uma formagao bizarra que ele
tem mesmo. Ele tem startup. Dai ele comegou agora a contratar mulheres para
ficar ‘bem na fita’. Como ele tem coragem de falar isso? (E-4).

Nesta passagem, a empreendedora mostrou indignagao pelo fato de presenciar uma acao
aparentemente a favor de empoderar mulheres, mas, por conhecer o executivo, sabe que se trata de
uma acdo que vai favorecer apenas a imagem dele, ao invés de mostrar como a mulher e a
diversidade agregam valor ao negdcio.

T. Jalbert, M. Jalbert e Furumo (2013) alegaram que, com mulheres na lideranga, a gestao
das empresas e a percepcao destas eram notadas de modo diferente pelo mercado. No caso, o
aumento das vendas e o retorno sobre o investimento foram superiores aqueles das empresas que

tinham homens como gestores.

4.4.3.2.3 Maternidade

A maternidade ¢ um tema delicado que envolveu as entrevistadas. Discutiu-se questdes
referentes ao produto das startups, que € voltado para mulheres e para maes, o modelo de negocio,
a mae empreendedora, as divisdes de tarefas entre os pais € o modelo de trabalho, este Gltimo

discutido mais adiante. As entrevistadas IA-2 e IA-7 fizeram as seguintes reflexdes:

Se a gente seguir com o modelo da industria de Venture Capital, a industria
financeira, do mesmo jeito que sempre foi, terdo sempre mais mulheres ansiosas,
deprimidas, criando criangas ou algo totalmente terceirizado, cheias de baba, além
de problemas de satde mental (IA-2).

Bem macro € a questdo da maternidade, né? Por que como ¢ que a mulher encara
a maternidade junto com o empreender? E como é que, enfim, a sociedade ¢ a
cultura encaram isso? Estd perdendo tempo, né? Mas, e dai? Entdo, as mulheres
muitas vezes acabam nao tendo filho ou tendo filho mais tarde e isso gera uma
série de questdes da sociedade no geral (...) como € que essa geragdo vai lidar com
isso? Entdo eu acho que tem uma questdo bem cultural, macro mundial, né? (I1A-
7).
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Considerando os pontos acima, foi possivel constatar que as entrevistadas perceberam que
o viés estd na sociedade como um todo, ndo apenas no quesito de género. Foi mencionado,
inclusive, o fator racismo e como a maternidade afeta ndo s6 as empreendedoras, mas também as
investidoras e o modelo de trabalho como um todo.

T. Jalbert, M. Jalbert e Furumo (2013) alegaram que empresas com mulheres na lideranga
sdo percebidas de modo diferente pela sociedade como um todo, além de terem performance
superior aquelas de times exclusivamente masculinos. Kanze et al. (2018) reforcaram que startups
com lideranga feminina enfrentam mais adversidades para alavancar seu crescimento devido ao
mecanismo do ecossistema de empreendedorismo. Os relatos supramencionados ilustram ndo s6
como o ecossistema brasileiro funciona, mas também descrevem o que os autores analisados ja

tinham encontrado anteriormente.

4.2.3.3 Viés orientacdo sexual, socioecondmico, raca, estudo (faculdade, pos-graduagdo etc.),

modelo de negdcio

Neste subitem, foram analisados os 4 subcodigos referentes ao codigo “viés orientacao
sexual, socioecondmico, raca, estudo (faculdade, pds-graduacdo etc.) e modelo de negdcio”,

totalizando 12 segmentos, conforme a Tabela 12.

Tabela 12: Categoria viés de género, codigos viés orientagdo sexual etc., subcodigos e respectiva quantidade de
segmentos

#segmentos por # segmentos por

Categoria Cadigo

Subcaodigos

codigo subcédigo
modelo de negécio 4
- N Viés — orientagdo sexual, socioecondmico, raga, racismo 6
viés de género ) e 12
estudo (faculdade, pés etc), modelo de negdcio Igbtfobia 1
demografia 1

Fonte: Elaborada pela autora.

Os segmentos codificados que mais se destacaram neste codigo foram os relacionados a
racismo (6) e ao modelo de negocio (4). Apesar de a LGBTfobia e a demografia terem apenas uma

meng¢ao, compreendeu-se que tais preconceitos deveriam ser destacados.
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4.2.3.3.1 Racismo

Apesar de estar ciente de que esta dissertagdo focou exclusivamente no viés de género e
ndo nos demais tipos de vieses, ¢ possivel que este viés seja confundido com os demais. Por
exemplo, existe o racismo de género (ESSED, 1991), fendmeno em que tanto o racismo quanto o
sexismo ocorrem simultaneamente. Quanto ao racismo, foram destacados os relatos das

entrevistadas [A-6 e [A-2.

Agora eu tenho um estagiario que é negro, né? E ele me ensina todos os dias.
Muitas coisas. No dia a dia eu o observo, vejo na reunido como ele é e em vérias
coisas como ele ja vem numa defensiva. E entdo, assim, eu acho que d4 na mesma,
ai também, né? Acho que da mesma forma que ¢ com ele, ¢ com as mulheres (IA-
6).

Eu fiz um investimento recente numa empresa cujo CEO é negro e ndo foi
intencional. Fiquei muito feliz e, claramente, sinto sim que ele navega desafios
muito maiores do que os outros do portfolio (IA-2).

Se eu quero inovar em saude, eu preciso replicar melhor essa sociedade que ¢ tdo
carente de saude e muito mais as mulheres negras, por exemplo, e eu acho que
isso € um grande desafio ainda (IA-2).

Nestes trechos dos relatos das entrevistadas, ¢ possivel perceber que ha a conscientizagao
acerca de como o racismo nao s6 afeta empreendedores ¢ investidores no dia a dia, mas também
como ¢ necessario agir de forma proposital a fim de mitigar tal fenomeno.

O relato da empreendedora E-9 mereceu destaque, por abordar diversas questdes ¢ fatos

que acabaram sendo exacerbados, além do viés de género:

Acho que as mulheres, quando decidem empreender, enfrentam, sim, ainda mais
dificuldades de levantar capital, né? E no meu caso eu acho que tinha um
agravante de ser uma mulher fundadora, que ja é dificil. E que eu ndo sou do
Insper, ndo sou da GV. Apesar de ser da faculdade ###, que é uma faculdade
extremamente reconhecida, isso ndo importa aqui. Ou vocé ¢ Insper, GV hoje em
dia, (...) ou vocé é Harvard, Stanford, e eu ndo sou dessa galera e eu ndo era nem
da area financeira, ou seja, eu ndo vim de (citagdo de diversos bancos de
investimento relevantes) nem nada para fundar minha fintech, nem era de tech.
Entdo, eu era completamente outsider, nem paulista era. E eu ndo tinha nenhum
sponsor. Eu tinha carreira em ###, durante anos, internacional, extremamente
reconhecida na minha area. Eles nem se importavam, entendeu? Entao, tinha todos
os vieses. De alguma forma, conscientes ou ndo contra a (minha) historia, sabe?
(E-9).
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4.2.3.3.2 Demografia

Ainda quanto ao relato acima, da empreendedora E-9, ¢ possivel verificar a meng¢ao a
diversos aspectos que podem sofrer viés por parte da sociedade. Por exemplo, demografia e
historico profissional e educacional. Inclusive, ¢ valido identificar o viés idiossincratico do
avaliador. Este viés, inconsciente, € o que afeta 0 modo como uma pessoa avalia o desempenho
dos outros no trabalho, por exemplo, “com base nas interpretagdes subjetivas dos critérios de
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avaliacdo e na nossa definicdo de ‘sucesso’” (ASANA, 2021, n.p.), ou seja, por mais que a
empreendedora E-9 tenha mencionado uma carreira de sucesso e tenha formac¢ao numa faculdade
muito reconhecida, pelo fato de seus historicos profissional e académico nao serem semelhantes
aos dos demais empreendedores de fintech e aos dos investidores de fundos de Venture Capital,

ela encontrou dificuldades nestes vieses, além do viés de género.

4.2.3.3.3 LGBTfobia

De acordo com Essed (1991), ¢ possivel combinar diversos vieses que, em determinadas
circunstancias, acabam virando apenas um fenomeno. Como visto, o exemplo disso € o racismo de
género. A investidora [A-8, por exemplo mencionou LGBTfobia, além de racismo e do viés de

género.

(...) grupos priorizados ndo fazerem parte desse fruto de falta de investimento.
Entdo, ndo tem uma pessoa negra no time de investimento. Nunca ¢ uma mulher
no time de investimento. Nao tem uma pessoa LGBT aqui. Nenhuma. Nao ter
diversidade no time de investimento acaba refletindo na diversidade do portfélio
(TA-8).

4.2.3.3.4 Modelo de negbcio

A entrevistada (E-6) também relatou mais tipos de vieses, mencionando, inclusive, o
modelo de negdcio e a industria. Tais fatores, conforme discutido por Mielle (2016), sdo analisados
por investidores no valuation. No entanto, nem sempre o time ¢ excluido da avaliacdo, conforme

mencionou uma das entrevistadas.
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Sinto dificuldade por género. Sinto dificuldade por ser saude, porque nao ¢ todo
mundo que entende do segmento. Mental health também ndo ¢ um tema facil,
porque € um tema muito novo (E-6).
Considerando tais levantamentos, foi possivel constatar que ndo ¢ apenas o viés de género
que existe no ecossistema. Ha também outros tipos de vieses, como o de modelo de negocio, a
demografia, o racismo e outros.
Vale ressaltar que alguns vieses podem ocorrer simultaneamente, como o racismo de género
(ESSED, 1991), quando racismo ¢ sexismo acontecem ao mesmo tempo. Apesar disso, de maneira
positiva, nota-se que os investidores tém consciéncia de alguns dos possiveis vieses, principalmente

quanto ao racismo.

4.2.4 Situagdes Relevantes (Categoria 4)

No dia 23 de margo de 2023, “empreendedoras de startups publicaram uma carta aberta
contra o assédio no ecossistema de empreendedorismo e inovagao brasileiro, para a ABStartups”
(DEL CARMEN, 2023, n.p.). A carta foi andnima e colaborativa e ndo detalhou ocasides
especificas de assédio. Em contrapartida, a ABStartups fez uma parceria com o aplicativo Linha
Direta, em novembro de 2023, de modo que as empreendedoras pudessem utiliza-lo (SILVA, 2023)
para denunciar casos de assédio. Curiosamente, a USP, especificamente em 21 de agosto do mesmo
ano, iniciou uma campanha contra o assédio e a discriminagdo (QUEIROZ, 2023). Tais fatos
aconteceram em paralelo a época de elaboragdo desta dissertagdo e de realizacdo das entrevistas.

Nos Estados Unidos, em dezembro de 2023, a revista Forbes publicou uma reportagem
sobre o tema, intitulada “Dear Big Tech and VC, Yet Again, Youve Failed Women”, isto &, “Caras
empresas multinacionais de tecnologia e Venture Capital, mais uma vez, vocés falharam com as
mulheres” (KAPIN, 2023, tradu¢do nossa). Esta reportagem iniciou com o relato de uma
empreendedora que, apos realizar seu pitch para um grande investidor de VC e compreender que
havia um potencial para realmente receber o investimento, afinal, o investidor tinha demonstrado
ter compreendido o potencial da startup e estava animado com a tracdo da empresa, ficou em
choque pois, a noite, ela recebeu uma ligagdo do mesmo, chamando-a para o seu quarto no hotel,
alegando que ele a ajudaria a conhecer outros investidores, que era algo que ela precisava para

fechar sua rodada seed.
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O relatorio Female Founders (B2ZMAMY, DISTRITO e ENDEAVOR, 2021), apresentado
no Referencial Tedrico, mencionou perguntas consideradas inapropriadas e listou “possiveis
situagdes que se enquadram como assédio moral ¢ a entrevistada deveria responder ‘sim’ ou ‘nao’”
(Grafico 6) ou seja, foram realizadas perguntas com respostas fechadas, sem que os temas
pudessem ser destrinchados.

No caso desta dissertacdo, as perguntas foram abertas e ndo foram diretamente relacionadas
com assédio. No entanto, ao longo das entrevistas, a pesquisadora deparou-se com relatos
inesperados de situagdes relevantes, os quais continham situagdes que podem ser consideradas
graves, pois as entrevistadas (investidoras e empreendedoras) mencionaram assédio sexual e
descreveram abusos contra si mesmas ou contra terceiras. Por se tratar de um ambiente profissional,
envolvendo a relagdo entre empreendedor/a e investidor/a, a situagdo torna-se mais complexa
ainda.

Acredita-se que, por se tratar de uma pesquisa académica, que envolveu o aceite de Termo
de Consentimento Livre e Esclarecido (APENDICE C), no qual a pesquisadora se comprometeu a
manter o anonimato das respondentes, e pelo fato de as entrevistadas terem sido indicadas pela sua
rede de contatos e serem do género feminino, elas tenham se sentido suficientemente confortaveis
para compartilhar fatos e situacdes que, embora normalmente sejam discutidos de maneira informal
entre conhecidos, raramente sao registrados em reportagens e em pesquisas com tamanhos detalhes.
Compreende-se que o vinculo construido ao longo da entrevista permitiu que tais historias fossem
compartilhadas, apesar de ndo se esperar que isso fosse acontecer. Assim sendo, cabe a
pesquisadora destacar tais achados relevantes de sua pesquisa, ainda mais pelo fato de eles terem
sido citados por 78% das empreendedoras e por metade das investidoras entrevistadas. Inclusive,
tais relatos ilustram como o viés acontece de maneira presencial no ecossistema, ndo apenas por
meio de nimeros que os represente.

Ao longo da codificacdo de todas as entrevistas, as historias contadas pelas respondentes
foram destacadas e classificadas na categoria “situagdes relevantes”. Em seguida, foram
codificadas, detalhadas e agrupadas por semelhangas. No total, foram classificados 32 segmentos,

sendo 25 destacados por 7 empreendedoras, 6 por 4 investidoras e 1 por 1 investidor (Tabela 13).
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Tabela 13: Categoria Situagdes relevantes, codigos, subcodigos e respectiva quantidade de segmentos

Categoria Codigos #segm'en.tos Subcédigos # segmept?s
por cédigo por subcodigo
viés de género 1
preconceito contra esposas 3
preconceito contra maes 3
empreendedoras - situagao relevante 25 mulheres em fundos ndo tomam decisdo 3
situacdes relevantes fatos graves com terceiros 2
comportamento mulher investidora 2
calote de investidores 1
investidor - situagdo relevante 1 calote de investidores 1
investidoras - situagdo relevante 6 viés de género 6

Fonte: Elaborada pela autora.

Considerando estes dados, foram destacados os depoimentos mais marcantes das

entrevistadas e do entrevistado, apresentados em ordem decrescente de frequéncia.

4.2.4.1 Viés de género

O “viés de género”, tema desta dissertacdo, esteve presente na maioria dos relatos sobre
vivéncias de situacdes relevantes, considerando todo o conteudo das entrevistas levantado pela
pesquisadora. Dentre as 9 empreendedoras, 7 mencionaram esta questao e dentre as 8 investidoras,
4 o fizeram.

Desde “piadas” de mal gosto, passando por um investidor demandando que a
empreendedora trouxesse um homem para o founder team, a fim de ceder o investimento, até
depoimentos sobre situagdes em que houve assédio moral e sexual, a codificacdo de tais relatos foi
a mais complexa. E possivel que tais historias tenham sido mais compartilhadas que normalmente
0 sd0 no ecossistema e que isto afete 0 modo como a sociedade enxergue o mesmo. Entretanto,
dada a quantidade de segmentos/episddios codificados (30) e o nimero de empreendedoras e de
investidoras cujas entrevistas contém tais relatos (11), a média fica em 2,73 episoddio por mulher.
Se for considerado todo o grupo de mulheres entrevistadas, ou seja, 15 (8 investidoras e 9
empreendedoras), o niumero cai para 1,76. Fazendo um paralelo, de acordo com a amostra desta
dissertacdo, ¢ como se todas as mulheres do ecossistema tivessem vivido pelo menos uma situa¢ao
desagradavel de assédio.

Considerando estes pontos, foram mencionados apenas 0s casos que merecem maior

destaque. Os casos das empreendedoras e os das investidoras foram apresentados separadamente,
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como mostra a Tabela 13. Apesar de o nimero absoluto de casos de empreendedoras ser maior do
que o de investidoras, os relatados destas ultimas foram os mais graves.

Em dois relatos, de uma investidora ¢ de uma empreendedora (E-9 e [IA-1), o problema
relatado foi 0 mesmo: uma mesma fala, proferida por um homem e por uma mulher num mesmo

ambiente, deixando evidente o viés de género:

Eu lembro de uma pergunta que me marcou muito assim até hoje, que eu vi essa
mesma pergunta sendo feita para um homem sendo elogiado e a mim, criticada.
(Foi) assim: ‘ah, quem que sdo os outros investidores?’ Eu falei ‘ndo, eu fiz
bootstraping’’, né?’ Eu coloquei todo o meu dinheiro da minha vida inteira, da
minha carreira etc. e isso era para ser reconhecido muito bem, do tipo ‘ela esta
arriscando tudo, que coragem e tal’. E a resposta que eu tive foi: *ah, entdo s6 vocé
acreditou?’ Ai perguntaram pro outro cara a mesma pergunta, na mesma situacao,
time, fintech também etc. Com ele foi: ‘nossa, que coragem, ndo?’ Entdo, isso me
marcou muito. Assim, puxa, nem eu arriscando tudo... Em teoria eles sdo mais
ousados ou eles s3o tidos como mais. (...) € tipo assim, s6 eu coloquei, s6 eu
acreditei, entdo ninguém acredita nisso, entendeu? (E-9).

Isso eu estou dizendo também por que eu, como executiva ¢ no mundo
extremamente masculino, era horrivel mesmo. Vocé estd num grupo inteirinho de
homem, tem vocé sozinha, de mulher. Ai vocé fala, ndo, isso ai € azul. Passa ai o
proximo fala ai, isso ai € azul. “Nossa, que ideia maravilhosa”. Te juro por Deus.
Eu tinha vontade de sumir. Eu falei, ndo, pera. O cara falou exatamente o que eu
falei, mas como foi escutado, ¢ totalmente diferente. Entdo, mesmo nesses lugares,
nos grupos de investidores anjos, também tem muito homem examinando. Nao
tem mulheres quase. Também tem esse viés, inclusive na hora de escutar o que a
pessoa esta falando (IA-1).

Os dois casos a seguir, também mencionados por uma empreendedora e por uma investidora
(E-4 e IA-5, respectivamente), apresentam algo em comum: a percepcao de abuso por parte dos
investidores tanto financeiro quanto moral. No primeiro, os investidores optaram por fazer o
investimento tendo como garantia os bens dos fundadores da startup; no segundo, a empreendedora

mencionou um tratamento abusivo contra ela, em sua propria startup.

(...) esse tipo de investimento é agiotagem, ndo ¢ investimento. Eu j& peguei um
term sheet de alguém que colocava os assets dos founders na fisica (IA-5).

Meus primeiros investidores estdo me destratando. Téa uma coisa muito estranha.
Cara, s6 trouxe resultados positivos. Vocé pega meu historico, eu s6 trouxe coisas
boas, e ai a pessoa quer me desqualificar. E eles querem trazer um outro diretor.

2" Bootstraping significa “criar sua startup usando somente recursos proprios, apertando os cintos do time e ndo
recorrendo a investidores externos” (GITAHY, 2014, p.1).
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Nzo ¢ o momento. (...) E uma coisa misdgina, machista e eles dizem que querem
me colocar numa posi¢do mais institucional, meio que me isolando num
marketing. Vocés querem me transformar na mocinha do marketing quando eu fui
a pessoa que definiu a estratégia? (E-4),

Os trés ultimos relatos sdo de duas investidoras (IA-5 e IA-8). No primeiro, a investidora
IA-8 relatou conhecer caso de abuso sexual dentro de uma gestora de fundo de investimento; no
segundo, a investidora IA-5 mencionou que um ex-chefe dela tentou beija-la; e no terceiro, a
investidora mencionou a “necessidade diaria de agradar” um tipo de pessoa da industria de VC e
que isso acontece, de acordo com a investidora, com 100% das mulheres que trabalham nesta

industria. Tal fato a fez pedir demissdo apds realizar o evento.

Eu vi 2 casos de fundos, imagina a equipe de um fundo ja enxuta, com casos de
abuso sexual numa gestora (de fundos de investimento). Como deve ser para uma
mulher fazer um pitch para uma gestora que ja tem um perfil, ja tem uma cultura?
(IA-8).

O assédio na industria, ele ¢ muito real e ele ¢ muito desconfortavel. Eu ja pedi
demissdo de emprego porque meu chefe tentou dar um beijo, tipo assim, isso é
absolutamente normal na minha industria (IA-5).

Falando de venture capital, VC mesmo, eu ja organizei um evento de VC no qual
a lista era assim, a lista mais refinada que voc€ vai ver na sua vida, s6 de gente
muito competente. Ai bateu 100 pessoas e falaram:

- OK, entdo agora a gente precisa de algumas mulheres, porque tem s6 10
mulheres aqui. E, vamos chamar modelos, vamos chamar prostitutas.

E eu, tipo:

- Mas vocé estd me dizendo que ndo tem mais vinte mulheres boas no
mercado? Eu te dou os nomes.

- Ah, mas elas ndo sdo bonitas o suficiente.

A gente tem que agradar essas pessoas, isso € uma realidade diaria, ta? Eu
organizeli, finalizei o evento e nunca mais. Pedi demissdo do lugar que eu estava.
Al falei, cara, ndo, ndo ¢ para mim, mas isso acontece com 100% das mulheres
que trabalham na industria (IA-5).

4.2.4.2 Preconceito contra esposas

Outros elementos da pesquisa que se destacaram foram os relatos referentes a
empreendedoras casadas, seja empreendendo de maneira mais ativa que o seu marido/esposa, ou
ndo. A empreendedora E-1 mencionou trés situagdes, duas que ocorreram com ela e com seu

marido e uma terceira que ocorreu com conhecidos em que a empreendedora em questdo, mesmo
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empreendendo com seu marido, ndo tinha sua imagem ligada ao negocio. Essas duas situagoes
referem-se ao fato de o investimento ter sido negado a empreendedora E-1, pois o investidor alegou
que nao aportava capital em casais. Ela ressaltou uma ocasido em que ela se sentiu repetidamente
desrespeitada por um investidor, que nao a reconhecia como socia de seu marido.

Tais questdes ilustram o que Yang e Aldrich (2014) identificaram em seu estudo que,
geralmente, a lideranga de novos negocios criados por um casal tende a ser conduzida pelo marido
e as mulheres tém chances reduzidas de estarem no comando, ainda mais caso haja a presenca de
filhos em idade que precisam de cuidado por parte de pelo menos um parente direto. Porém, se o
homem for a Uinica fonte de renda da familia e tal fonte for oriunda de um emprego que ndo seja a
nova empresa, ¢ mais provavel que as esposas sejam lideres de tal negocio. Porém, em startups
lideradas por casais, ndo foram identificados dados especificos sobre as diferencas no retorno sobre

investimento no caso de o CEO ser a esposa ou 0 marido.

Uma vez, a gente falando com investidor € comegamos a falar e ai ele falou, vocés
sdo casados ai, ndo0? Assim, muito claro. Sim, somos. Beleza, entdo obrigado. A
gente tem uma tese que a gente ndo investe em casais. Entdo a briga é que ¢ isso.
Entdo, é. OK, existe bastante preconceito, bastante. Isso ¢ bem comum, bem
comum (E-1).

Eu conhecgo outros empreendedores que assim, 0, vocé olha vocé, olha as noticias,
eu te conheco. A empresa estd grande e tu olha s6 a imagem do cara, né? E o
negocio ta super bem e ai depois eu descobri que era um casal de founders. Mas,
tipo a gente ndo fala isso, fica s6 a imagem do cara 14 na frente do negdcio. Para
ndo acontecer esse tipo de situagdo (viés de género), e ai ndo impedir de ganhar
seu investimento, de surgir outras parcerias, outras possibilidades, porque existe
muito preconceito. Existe (E-1).

Eles olhavam pra mim e pro meu marido, e ai falavam assim, a tua esposa e o meu
marido dizia: minha sécia. Ele tentava puxar, sabe, assim ¢ ele insistiu, insistiu.
Insistiu s6 na esposa ai e o tratamento para ver que era diferente, sabe? Parecia
que eu estava 14, tipo, me aproveitando da situacdo e ndo porque eu estava
empreendendo junto, sabe? (E-1).

4.2.4.3 Preconceito contra maes

Quanto a este topico, trés empreendedoras (E-4, E-6 e E-7) mencionaram fatos que
aconteceram ou com elas mesmas ou com maes e esposas que elas conhecem.
Nessas ocasides, a imagem da mae foi prejudicada (E-4, E-6 e E-7), apesar de haver tantas

acOes para favorecer a maternidade e a paternidade. Tal viés foi identificado no Referencial
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Teorico, quando Castro (2016) mencionou ter realizado entrevistas no setor de Tecnologia e
verificou que as qualidades exigidas dos profissionais demonstram viés de género.

De acordo com estudo da Bain & Company (2015), as maes t€ém vantagens competitivas
no mercado de trabalho: gerenciam seu tempo eficientemente; compreendem plenamente a
extensdo das adversidades; suas ideias sdo mais originais; ajustam-se a individualidade de cada
pessoa; realmente escutam seus colegas, clientes externos e internos; € sdo destemidas. Tais
qualidades, em conjunto, remetem a maioria das caracteristicas que o/a empreendedor/a necessita
aprimorar antes de criar um negdcio, uma iniciativa, uma lideranga, um planejamento ou mesmo
aceitar feedbacks, inovar constantemente e assumir adversidades (ESAG JR., 2023). Com tal
paralelo, ¢ possivel inferir que as maes, na verdade, sdo potenciais empreendedoras. Os fatos

mencionados a seguir ocorreram com empreendedoras e com investidoras.

Uma das meninas que trabalhava no fundo, o proprio gestor do fundo falou: ‘Cara,
eu ndo vou discutir aumento com vocé agora.’

Ela: ‘Qual ¢ o grande problema?’

Ele: ‘Nao, entdo vou esperar.’

Dai ela insistiu. E, finalmente, ele disse: ‘N&o tenho culpa que vocé decidiu
engravidar nesse momento’ (E-6).

No comeco desse ano a gente estava fazendo uma apresentac@o para o grupo de
investidores, mostrando os resultados, mostrando que, pelo segundo ano
consecutivo a gente dobrou de tamanho. O plano para esse ano, tudo que estava
acontecendo e tal. Eles supercontentes com o resultado, né? E o lider deles falou:
“Poxa, meninas®®, que legal, né? Vocés sdo mdes, estdo aqui mostrando para a
gente que ¢ possivel”. E na hora eu me desconcertei assim, sabe, tipo, eu fiquei
quieta, ndo falei nada, mas a sensag@o foi de... Nao sei nem o que responder a essa
afirmac@o, entendeu? Por sermos maes, a gente ndo conseguiria? Nossa, sabe, deu
vontade de perguntar quantos deles eram pais. Entdo, para mim, isso mostra o
viés, entendeu? A ideia & porque, para mim, o lance da mulher, eu acho que tem
muito a ver com a maternidade, sabe? O viés subconsciente, que somos menos,
que vamos nos dedicar menos etc., entendeu? E, e ali foi muito simbélico porque
foi um momento de celebragdo, s6 que dai apareceu esse viés (E-7).

Quando estou com meu marido, falam com ele de startup, comigo, perguntam
sobre minha filha (E-4).

28 Nesta entrevista, o termo “menina” novamente foi utilizado. Conforme mencionado, segundo Diekman et al. (2011),
tal termo pode implicar uma subestimag@o da mulher, principalmente em areas de CTEM. Vale reforgar que nao é
possivel identificar, uma vez que a fala do investidor foi citada pela empreendedora, se o investidor efetivamente usou
o termo “menina” ou ndo, ou entdo se tal termo foi usado pela experiéncia profissional do investidor com as
empreendedoras.
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4.2.4.4 Fatos graves com terceiros

Neste cddigo, foram analisados os relatos de fatos que ndo aconteceram com as proprias
empreendedoras. O primeiro relato ¢ sobre uma presidente de uma organizagao relacionada com o

ecossistema de startups:

(...) mas eles fazem isso, de colocar uma mulher na presidéncia para ficarem com
uma imagem boa, de propodsito. E usam uma que ndo manda neles. Porque uma
mulher que pensa ndo iria deixar fazerem o que quisessem. Como presidente,
entdo, eles tém que botar alguém meia boca s6 para ser um sorriso, sabe? (E-6).

A mesma empreendedora relatou outra situagdo, ocorrida com terceiros. No caso, uma

demanda por um sécio homem.

(...) eu ja escutei muitas historias de fundo que falou ‘Cadé o seu sécio? Eu quero
conversar com ele’. Isso comigo nunca aconteceu assim tdo descarado, ta? Mas
vocé comega a perceber que o processo ¢ um processo efetivamente bem dificil
por conta de género (E-6)

Esses relatos permitem constatar como a mulher € percebida no ecossistema. No primeiro,
como coadjuvante apenas para melhorar a imagem da organizagao, inclusive ilustrando o que o
investidor 10-4 mencionou (subitem 4.2.3.3.4): “Ai vai ter gente falando ‘Ah dos meus 100
investimentos, eu fiz um de menina e s6 vou botar ela para falar’. Mas vocé nao estd dando a mesma
atencdo porque voc€ ndo investiu nela pelos motivos certos”. No segundo, para mostrar a
expectativa e a demanda de fundos em relacdo a necessidade de as empreendedoras estarem
acompanhadas de empreendedores homens. Apesar do mix de género ser algo positivo, de acordo
com Oliveira et al. (2022), pedir para falar com o sécio da empreendedora € percebido aqui como

uma situagdo constrangedora referente ao viés de género.

4.2.4.5 Comportamento mulher investidora

Neste codigo, foram analisados os acontecimentos mencionados pelas empreendedoras E-

1 e E-8, que presenciaram um comportamento ndo muito positivo da mulher investidora, de acordo
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com elas. Inclusive, foram também analisadas as falas das investidoras IA-1 e [IA-5, que indicam
uma conduta mais direta em relagdo ao esteredtipo feminino.

A empreendedora E-1 mencionou que uma investidora banalizou o investimento em
startups enquanto educava mulheres que almejavam ser investidoras. A empreendedora E-8
mostrou como, apesar de ser esperado que um fundo composto exclusivamente por mulheres
lidasse com estas de maneira mais aberta e positiva, as investidoras tinham um comportamento
masculinizado, conforme mencionado por Dauzacher (2021). Tal comportamento frustrou a
empreendedora, pois ela esperava que, pelo fato de o fundo ser liderado por mulheres, ela teria

mais espago para ser escutada.

(...) tinha 14 mulheres que nunca tinham trabalhado com investimento e nunca
tinham investido nesse modelo de startup. Estavam conhecendo o que era o
modelo ¢ a investidora explicou para elas. E ai ela fez um comentario assim
‘...sabe aquela bolsa da Louis Vuitton que vocés compram, que custa 5 mil, 10
mil reais? Entdo, voc€ pode deixar de comprar uma bolsa e investir numa startup.
Talvez tenha muito mais retorno’ (E-1).

Nesse fundo liderado por mulheres, a uma delas ia participar da reunido, mas nem
me deu oi direito, sabe? Outra foi ja super direta. A gente ndo foi em nenhum
momento maltratada. Mas, foi muito direto mesmo. Mas, esperava que tivessem
algum nivel de consideracdo no sentido de falar ‘cara, ndo é t3o interessante para
mim nessa tese de negocio, mas eu confio nessas empreendedoras aqui, entdo eu
vou escutar o que elas tém para dizer’ (E-8).

A seguir, sao mostrados os relatos das investidoras, previamente citados no item 4.2.3.1.6,
cujo tema € educagdo. Eles também denotam uma atitude mais direta da mulher investidora. De
acordo com Adams e Funk (2012), as caracteristicas das investidoras podem indicar um estilo de

comportamento mais franco e austero, ligado ao ambiente corporativo.

Falando com uma mulher que estava fundando uma empresa muito parecida [com
a de um empreendedor], ela fala, ‘t4, mas o que que vocé acha que vale?” Amiga,
vocé ndo estd no jogo certo e vocé ndo vai conseguir levar uma proxima rodada.
Nao teve ninguém para explicar isso para ela antes e ela ndo teve acesso a essa
informacao. E ndo ¢ de fato ela. Eu me vi nesse lugar 200 vezes, mas o que aprendi
¢ que a informagdo em si € restrita. Em algum lugar isso prejudica muito na hora
que a gente (mulher) vai falar (IA-5).

Eu ja deixei de investir numa. Era interessante, mas eu ndo investi. Por qué? Eu
falei para eles, inclusive, que ndo tinha diversidade. Eles falaram, olha, obrigado
por falar. Eu acho isso um horror [a falta de diversidade]. Eu ja tentei ser
empreendedora e vi a diferenca que ¢ quando vocé esta empreendendo. Quando o
homem estad empreendendo. Por isso que eu estimulo mulheres a irem para as
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areas de exatas e tudo isso, sabe por qué? A gente nio pode dispensar 50% de
cérebros, principalmente aqueles que sdo mais inovadores (IA-1).

4.2.4.6 Mulheres em fundos de investimento ndo tomam decisdo

Em relatos sobre mulheres em fundos de investimento, a empreendedora E-6 discorreu
sobre o poder de decisdo das mulheres. Na primeira frase, mencionou que nos fundos em que tratou
com mulheres (mas que também tinham homens na lideranga), apesar de as mulheres aparentarem
maior abertura por fornecerem tal contato feminino, elas ndo tinham nenhum poder de decisdao
sobre os investimentos. A empreendedora E-6 mencionou um fundo famoso, respeitado no
ecossistema, liderado por mulheres, e se sabe que sdo elas que realmente tomam a decisdo. No
entanto, a entrevistada reforcou o fato de as mulheres ndo terem o poder de decisdo em demais

fundos. Ela questionou:

Tem um fundo que é mulher que decide. Quem faz isso é a ###%°, ta? O resto,
todas as mulheres aparecem ali, mas quem decide o investimento ndo sdo elas,
entendeu? (E-6).

Este tipo de situacdo ilustra que, embora haja iniciativas para criar fundos de investimento
focados em startups lideradas por mulheres, além de incentivo para que as mulheres se tornem
investidoras, conforme estudo da B2mamy, Distrito e Endeavor (2021), enquanto houver homens

tomando decisOes sobre investimentos, ¢ improvavel que mais capital seja direcionado a

empreendedoras.

4.2.4.7 Calote de investidores

Também foi relatado tanto por uma empreendedora quanto por um investidor quando
empreendeu, o fato de ter levado “calote” de um fundo de investimento, ou seja, apds os
documentos assinados, na data de pagamento, o fundo ndo transferiu o capital de acordo com o

contrato com a startup.

2 Nome removido para manter o anonimato na pesquisa.
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A gente chegou no ponto de tomar um calote de um fundo, cara. A gente tinha
acertado o valuation, o valor do aporte ¢, na data combinada... Comegaram a fazer
com varias startups. Mas ndo fecharam o fundo deles (E-6).

Neste quesito, considerar-se-ia uma situacao grave vivida pela empreendedora. No entanto,
um investidor também mencionou que passou por situagdo semelhante quando empreendeu. Ele

relatou:

Eu também ja fiquei na mao de investidor.. Foram coisas menores,
comprometeram pouco nosso caixa, mas tivemos umas 8 ou 10 (situagdes como
essa). Alguns tiveram vergonha na cara e honraram com 2 anos de atraso. Outros,
nem isso. E aquela questdo em que ndo somos prioridade para os caras (I0-3).

Nota-se aqui que tal situacdo nao ¢ exclusiva das mulheres, pois pode acontecer em
qualquer startup, independentemente do género do CEO e do mix de seu time, e pode acontecer
mais de uma vez, apesar da experiéncia prévia dos empreendedores. Todavia, ¢ uma situagdao que
impacta negativamente o empreendedor e a empreendedora.

Apesar de se tratar de uma analise de conteudo, vale mencionar que a frustracdo com a qual
os entrevistados relataram tal situagdo foi semelhante as demais situagdes relevantes. Com isso,
julgou-se valido destacar tais acontecimentos e, inclusive, mostrar que situagdes negativas como

as mencionadas ndo acontecem exclusivamente com as mulheres do ecossistema.

43  SINTESE

De acordo com a investigagao realizada neste estudo sobre o viés de género no ecossistema
de startups, os achados possibilitaram verificar que tal viés existe. Todos os entrevistados
concordaram com tal afirmagdo. Porém, foram observados alguns fatos relacionados com tal
fendmeno, que vai desde o comportamento da mulher quando faz networking e promove sua
startup para investidores, até suas escolhas estratégicas para a startup (como modelo de negocio e
industria, por exemplo).

No entanto, os investidores fazem associagdes com o homem sendo um empreendedor bem-
sucedido e a mulher sendo considerada menos disponivel para um tipo de trabalho que exige
dedicagdo integral, visto que, normalmente, ¢ considerada responsavel pelas demandas familiares

(além de nao terem histdrico feminino tdo relacionado com empreendedorismo). Adicionado a tais
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questdes, houve ainda situacdes relevantes em que foi alegado assédio sexual e outras que poderiam
constituir ilegalidade no ecossistema, de acordo com relatos das investidoras e das
empreendedoras.

No capitulo a seguir, foram apresentadas as contribui¢des da pesquisa, elaboradas com base

na analise das entrevistas e na discussdo dos resultados.
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5. CONTRIBUICOES DA PESQUISA

Conforme mencionado, o viés de género ja vem sendo estudado ha muitos anos. Porém, no
Brasil, a pesquisa sobre o viés de género no empreendedorismo ndo € tdo extensa. S3o raras as
pesquisas que comparam profundamente a diferenca de performance entre startups lideradas por
times exclusivamente femininos, masculinos ou mistos, por exemplo.

Assim sendo, os objetivos gerais da presente dissertagdo foram identificar os motivos que
investidores e investidoras usam para explicar um menor investimento em startups lideradas por
mulheres e propor solugdes para mitigar tal viés de género, que foram confirmados em fun¢ao dos
achados. No entanto, constatou-se que ha estimulos para que sejam feitos mais investimentos em
startups lideradas por mulheres, embora os relatos das empreendedoras, dos investidores e das
investidoras tenham demonstrado que tais estimulos ndo necessariamente tém sido bem-sucedidos.
Por exemplo, hé capital investido que pode ndo dar tanto retorno quanto daria se fosse alocado em
outra startup, ou entdo, investidoras e empreendedoras podem ser colocadas em lugar de destaque,
mas apenas de forma simbolica, sem poder de decisdo. Tais medidas acabam prejudicando a
imagem da mulher no ecossistema, ao invés de demonstrarem as vantagens de diversificagdao de
portfolio e de ganhos com times mistos, por exemplo, conclusdo a que chegaram os entrevistados
E-6 e 10-4.

Embora haja diversos estudos sobre mulheres no empreendedorismo, ha poucos relevantes
quanto ao empreendedorismo de startups no Brasil. Os de mais evidéncia, realizados por
instituicdes que tém acesso a uma grande quantidade de dados e de pessoas de destaque no
ecossistema, fizeram pesquisas semelhantes que colaboraram com esta dissertagdo. Mas, as
perguntas feitas aos seus respectivos entrevistados limitaram-se a questoes fechadas (com respostas
positivas ou negativas) quanto a um possivel assédio moral, deixando pouco espago para a
justificativa do entrevistado. No caso desta dissertacdo, a pesquisa qualitativa, com base em um
questiondrio com questdes abertas, permitiu aos respondentes deliberarem sobre o que quisessem,
possibilitando a identificacdo de diversos fatores relevantes como relatos mencionando presenca
de assédio moral e sexual no ecossistema de startups.

Tal achado veio ao encontro dos acontecimentos recentes no ecossistema, como
mencionado, colaborando com o tema, ao trazer a luz algumas questdes oriundas de depoimentos
intensos e extensos de empreendedoras e de investidoras de maneira inédita. Identificou-se que as

investidoras, de acordo com os seus relatos, também podem sofrer assédio moral e sexual e que o
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problema ¢ muito mais amplo quando se constata que ndo ¢ exclusivo de empreendedoras. Tal
questdao ressalta a importancia de politicas visando impedir que casos semelhantes continuem
acontecendo nao s6 no ecossistema de startups, mas na sociedade como um todo.

Além disso, pode-se afirmar que a presente dissertacao contribuiu para a compreensao do
fendmeno do viés de género no ecossistema de startups brasileiro, pois exp0Os trés vertentes
simultaneamente: o ponto de vista dos investidores, das investidoras e das empreendedoras, a partir
das respostas as perguntas que se complementaram. Com isso, foi possivel verificar que ha questdes
relacionadas ao viés de género de todas as partes, permitindo um olhar holistico sobre o fendémeno,
nao focando em apenas um dos agentes.

Ademais, as empreendedoras podem utilizar os achados para adquirir habilidades que
permitam contornar uma possivel justificativa ao viés de género, como adquirir conhecimento
sobre negociacao com investidores, pitch, networking, tecnicidades de investimento em startups
em todos os estagios, vendas (ndo s6 de produtos e servi¢os, mas também da propria startup — em
pitches, por exemplo) e outras. Elas também podem utilizar tais achados ligados a sua startup
(como modelo de negdcio, industria e percepgao de aversao ao risco) para elaborar seus planos de
negocio, quando for o caso e se for possivel. Ressalta-se que tais questdes foram levantadas no
framework apresentado a seguir, produzido com a finalidade de facilitar o trabalho das
empreendedoras quanto a esse aspecto.

Quanto aos investidores e as investidoras, que foram unanimes ao afirmar que existe viés
de género, eles podem proativamente criar iniciativas sustentaveis para fomentar investimento em
empreendedorismo feminino. Como alguns deles afirmaram, ndo se trata de fazer marketing ou de
obrigar o aporte de capital em um determinado nimero de startups, mas, por exemplo, estimular
times mistos e criar modelos de trabalho inovadores para que maes possam empreender com maior
frequéncia, lembrando que ha investidoras maes que também demandam tal modelo.

A questdo de times mistos, por exemplo, pode neutralizar argumentos frequentes dos
agentes que investem em startups (investidores, investidoras e fundos), quando se posicionam
contra empreendedoras, valendo-se de questdes relacionadas as caracteristicas delas quanto aos
tipos de industria, modelo de negocio, aversdo ao risco e por serem “second-time founder”. Por
outro lado, o fato de haver estudos que mostram como startups lideradas (ou co-lideradas) por

mulheres t€m um retorno sobre o investimento maior que as lideradas exclusivamente por homens,
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pode ser uma questdo utilizada para que tais agentes reflitam sobre suas decisdes, inclusive para
diversificarem seu portfolio, agregando valor ao seu patrimonio.

Assim sendo, compreendendo que o ecossistema nao ¢ fomentado exclusivamente por
empreendedores, empreendedoras, investidoras e investidores, como agentes individuais, mas
também por organizagdes, ¢ buscando atender ao ultimo objetivo proposto para esta pesquisa, foi
criado um framework.

Este framework foi criado com a intencao de ajudar a promover a erradicacao de tal viés de
género no ecossistema de startups brasileiro e para que outros agentes como aceleradoras,
institui¢cdes de ensino, fundos de investimento, grupos de investidores anjos e outros possam
verificar meios de trabalho, eventos, criacdo de cursos, politicas etc. a fim de trabalharem, em
conjunto, para mitigar até mesmo dizimar o viés de género no ecossistema de startups brasileiro.
Cabe esclarecer que ¢ importante contar com o apoio de universidades, como a USP, tal qual
ocorreu no exemplo apresentado, em que foi iniciada uma campanha contra o assédio em 2023,
mesmo ano em que a ABStartups tomou tal iniciativa, apds receber uma carta aberta das
empreendedoras contra assédio.

Enfim, considerando-se estes levantamentos, além de um estudo sobre competéncias
empreendedoras (SOSNOWSKI, 2023), o framework foi formulado para orientar as
empreendedoras a fomentarem suas habilidades ja existentes e a desenvolverem outras que possam

ajudé-las em sua trajetoria empreendedora.

5.1 PROPOSTA DE FRAMEWORK DE TRABALHO PARA MITIGAR O VIES DE
GENERO NO ECOSSISTEMA DE STARTUPS BRASILEIRO

Sosnowski (2023, p. 121) propoés um “Modelo de Competéncias empreendedoras para
mulheres proprietarias de negdcios” o qual identificou algumas competéncias, também encontradas
nesta pesquisa, para que as empreendedoras busquem capital. Cabe esclarecer que, no caso, foram
elaborados trés frameworks diferentes, com base na estrutura do modelo proposto por Sosnowski
(2023), direcionados individualmente as empreendedoras (Quadro 5), aos investidores e
investidoras (Quadro 6) e as instituigdes do ecossistema de startups brasileiro (Quadro 7), visto
que os achados desta pesquisa envolveram tais sujeitos. O objetivo foi promover a neutralizacao

do viés de género no ecossistema de startups.
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No Quadro 5, € possivel observar que algumas competéncias que ja tinham sido mapeadas
por Sosnowski (2023) foram encontradas também nesta pesquisa (coluna fatores-chave). Porém,
foram adicionadas outras, que foram identificadas ao longo deste estudo, com base na opinido de
empreendedoras, investidoras e investidores. Assim sendo, h4 questdes que foram inferidas da
totalidade das entrevistas, algumas delas identificadas pelas proprias empreendedoras sobre si
mesmas, outras levantadas junto aos investidores e investidoras, algumas das quais vao ao encontro

do levantado no Referencial Teorico.

Quadro 5: Framework de trabalho para mitigar o viés de género no ecossistema de startups brasileiro:

empreendedoras
AGENTE FATORES-CHAVE AGOES FONTE
. . . GENIAL INVESTIMENTOS (2024),
Abertura ao risco Estudo, networking, mentoria
CAREER CENTER (n.d.)
Autoconfianca Terapia NHS (2023)
Conhecimento especifico sobre fundraising e valuation Networking, cursos, estudo CAREER CENTER (n.d.)
Conhecimento especifico sobre startups Cursos, workshops, networking, participagdo em summits CAREER CENTER (n.d.)
Conscientizagdo sobre a cultura do investidor Networking, participagdo em workshops, cursos MINDSEA TEAM (s.d.)
Experiéncia com startups Estagio, networking CAREER CENTER (n.d.)
Pitch do Negdcio Participagdo em competi¢des, "pitch nights", workshops LANDRY (2020), ELSBACH (2003)
Pitch pessoal Conhecer a audiéncia, mentoria, autoconfianga NHS (2023), LANDRY (2020), ELSBACH
! ! (2003), HERRITY (2023)
Vendas Pesquisa, oratdria INDEED EDITORIAL TEAM (2024)
Busca por conhecimento* Pesquisa, cursos, livros, networking CAREER CENTER (n.d.)
Busca por mentoria* Networking CAREER CENTER (n.d.)
Empreendedoras " —
Capacidade de Comunicagdo* Estudo, cursos, workshops INDEED EDITORIAL TEAM (2023)
Flexibilidade* Inteligéncia emocional, terapia INDEED EDITORIAL TEAM (2023)
Lideranca* Cursos, mentoria, autoconhecimento COURSERA (2024), HERRITY (2023)
Negociagdo* Estudo, inteligéncia emocional, cursos BOYLES (2023)
Networking* Planejamento, pesquisa, ajuda de conhecidos CAREER CENTER (n.d.)
Resiliéncia* Terapia MAYO CLINIC STAFF (2023)
. . ., L Conscientizagdo para ndo aceitar episddios de viés e de
Ndo-normatizagdo do viés e do assédio L. i
assédio e denunciar
Demandar, ativamente, apoio de entidades quanto a
mitigagdo do viés e erradicagdo do assédio
Viés de Género Participagdo ativa em grupos de empreendedoras para apoio
e empoderamento, criar metas de diversidade em instituicdes | TEAM ASANA (2021)
em geral

* Sosnowski (2023, p. 121).
Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de Sosnowski (2023, p. 121), com base em diversos autores.

Na coluna “agdes”, foram inseridas atividades que se cré que possam ajudar as
empreendedoras a desenvolverem as competéncias da coluna “fatores-chave”. Tais informagdes
foram levantadas a partir de diversos autores, mas também houve contribui¢do da presente
pesquisadora.

Quanto ao framework direcionado a investidores e investidoras, sugere-se que tais agentes
realizem um trabalho proprio majoritariamente focado em sua conscientizagao sobre seus proprios
vieses, sobre o perfil da empreendedora e sobre a cultura do assédio, além da promoc¢ao de eventos

sobre educacdo empreendedora e eventos em que o investidor e a investidora possam entrar em
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contato com startups de perfil heterogéneo quando comparadas as do seu portfolio. Com isso,
poderdo verificar o que fomenta os seus preconceitos, encontrados ao longo desta dissertagao, além
do que lhes permitiram estar mais abertos ao contato e a negociacdo com as empreendedoras e,
finalmente, poderdo trabalhar para mitigar ou at¢ mesmo dizimar o assédio no ecossistema de
startups (Quadro 6). Neste quadro, as agdes foram criadas com base nos achados da dissertagao

além da experiéncia da pesquisadora.

Quadro 6: Framework de trabalho para mitigar o viés de género no ecossistema de startups brasileiro: investidores e

investidoras
AGENTE FATORES-CHAVE AGOES
Abertura para modelos de negdcio diferenciados Cursos, workshops, networking, participacdo em summits
Conhecimento sobre o perfil da empreendedora Networking, eventos com empreendedoras
Conscientizagdo sobre a cultura do assédio Networking, eventos com empreendedoras
Conscientizagdo sobre seus vieses Coaching, terapia, inteligéncia emocional
Investidores e Investidoras| .. . Estimular eventos de pitch com startups mais heterogéneas,
Dificuldade em encontrar startups "invisiveis" i i i
inclusive fora de sua cidade
N3o-normatizagdo do viés (em geral) e do assédio Demandar, ativamente, agdes dos seus pares e denunciar
Realizar eventos de educagdo empreendedora para um Realizar eventos de educagdo empreendedora para um
publico mais heterogéneo publico mais heterogéneo

Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de Sosnowski (2023, p. 121).

No framework direcionado as instituicdes (Quadro 7), foram sugeridas a¢des que venham
a promover a mitiga¢do ou a dizimacao do viés de género no ecossistema por meio de eventos,
estratégias, educagdo e programas de aceleracao e incubagdo. Apesar de se saber que o processo
de aceleragdo pode ser custoso quando oferecido por aceleradoras privadas, ja que estas, em troca
de acesso a aceleradora com ou sem aporte de capital, demandam equity das startups (ou seja,
cobram participa¢do na empresa), sugere-se que as instituigoes de ensino e as instituigdes publicas
promovam mais tal tipo de entidade.

Compreende-se que institui¢des de ensino, como a USP, que, inclusive, ja realizou algumas
acoes contra o assédio (QUEIROZ, 2023), sdo pegas-chave para promover a educagdo. Portanto,
sugere-se que oferecam disciplinas voltadas ao empreendedorismo feminino e que criem entidades
focadas em tal tipo de empreendedorismo, mas que também busquem formas para mitigar ou
mesmo dizimar a questdo do viés de género e dos demais vieses, além de todas as formas de
assédio. Tais questdes foram, em parte, levantadas junto aos achados desta dissertagdo e tiveram

colaboracao, inclusive, da experiéncia da pesquisadora.
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Quadro 7: Framework de trabalho para mitigar o viés de género no ecossistema de startups brasileiro: fundos de
investimento, grupos de investidores anjo, aceleradoras e incubadoras, hubs ¢ comunidades, instituigdes de ensino

AREA DE TRABALHO AGENTE AGOES
Fundos de Investimento
Aceleradoras e Incubadoras Realizar eventos e seminarios com empreendedoras
Eventos Grupos de Investidores Anjo Promogdo de eventos sobre viés de género
Hubs e Comunidades Seminarios sobre viés de género no empreendedorismo

Instituicdes de Ensino

Forgas-tarefa para identificar como trabalhar com modelos
de negdcio diferenciados

Promover liderangas mistas com poder de decisdo igual nas
L. Aceleradoras e Incubadoras
Estratégia startups
Promover liderangas mistas com poder de decisdo igual nos
Grupos de Investidores Anjo fundos de investimento, grupos de investidores anjo,

aceleradoras, hubs, comunidades etc.
Programas de educagdo empreendedora para
empreendedoras, por investidores

Eventos e semindrios sobre assédio sexual e moral
Entidades focadas no empreendedorismo feminino
Disciplinas voltadas ao empreendedorismo feminino

Fundos de Investimento

Educagéo Instituigdes de Ensino

Estimulo a pesquisa académica sobre viés de género

Programas de Aceleragao e Incubagao exclusivos para
mulheres

Aceleradoras e Incubadoras

Aceleragao e Incubagao
¢ ¢ Programas de Aceleragao e Incubagao com percentual de

Instituicdes de Ensino participagao minimo de startups com lideranga mista e
feminina

Fonte: Elaborado pela autora, adaptado de Sosnowski (2023, p. 121).

Acredita-se, finalmente, que um modelo de aceleragdo possa ser replicado nas instituigdes
de ensino brasileiras com mais frequéncia, pois estas entidades ttm o poder de fazé-lo
gratuitamente, nao cobrando pela participacao (seja com equity, seja com dinheiro). Por exemplo,
ja existe o curso de Mestrado Profissional em Empreendedorismo na Faculdade de Economia
Administracao, Contabilidade e Atuaria da Universidade de Sao Paulo (MPE-FEA-USP), que faz
um trabalho muito ativo em relacdo ao empreendedorismo. Contudo, seria interessante que este
curso tivesse o apoio dos professores e dos alunos numa aceleradora de mulheres dentro da propria
FEA. Tal questdo ndo s6 fomentaria o empreendedorismo feminino, mas também a educacao
empreendedora feminina, tornando-se uma oportunidade para a FEA, para USP e para a Agéncia
USP de Inovagao (AUSPIN) voltarem seus olhos para uma questdo tdo importante e que ainda
carece de muita atencao.

No proximo capitulo, foram apresentadas as consideragdes finais, que concluem este

trabalho.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Esta dissertacao avaliou o viés de género no ecossistema de startups brasileiro. Os objetivos
gerais foram identificar os motivos que investidores e investidoras usam para explicar um menor
investimento em startups lideradas por mulheres e propor solugdes para mitigar tal viés de género.
Para isso, foram realizadas 25 entrevistas, sendo 9 com empreendedoras, 8 com investidores e 8
com investidoras. Destes objetivos gerais decorreram outros objetivos especificos tratados a seguir.

Quanto ao primeiro objetivo especifico, compreender como investidores e investidoras
justificam o seu investimento no ecossistema de startups brasileiro, os entrevistados entregam
diversos pontos a serem analisados. Os investidores e as investidoras expuseram sua opinido, que
estd alinhada com a de Machado (2015), que verificou que o time e o empreendedor sdo os fatores
mais importantes na hora de o investidor tomar uma decisdo em relacdo ao investimento
(MACHADQO, 2015). Inclusive, os entrevistados mencionaram a importancia da experiéncia do
empreendedor e da empreendedora com o second-time founder, que se refere ao fundador
experiente, que ja fundou pelo menos uma outra startup anteriormente. Isto demonstra, inclusive,
que o empreendedor ou a empreendedora aprendeu com os erros e ainda assim persiste em
empreender novamente.

Shaw e Serensen (2017) identificaram um total de 19.228 empreendedores seriais, ou seja,
aqueles que ja tinham empreendido duas vezes ou mais. Deles, apenas 13,4% eram mulheres, o
que demonstra a dificuldade em encontrar empreendedoras para se investir com tal experiéncia.
Uma maneira de conseguir uma experiéncia com empreendedorismo que ndo seja,
necessariamente, “empreendendo antes de empreender” seria por meio da formagao de times com
socio que ja empreendeu no passado, diversificando, assim, o time e adquirindo um conhecimento
que ndo ¢ possivel comprar em nenhum curso.

Compreendeu-se que investidores, investidoras e fundos do ecossistema ainda utilizam
outros meios para ndo abrir portas para as empreendedoras, alegando questdes ligadas a
estereotipos do modelo de negocio, industria, aversdo ao risco, educacdo empreendedora e
demanda por “second-time founders”, filtros que inevitavelmente impedem o acesso de muitas
empreendedoras aos provedores de capital. Ainda assim, foi observado que héa necessidade de as
mulheres participarem mais do empreendedorismo e de trabalharem os fatores que afetam o

esteredtipo de género, como tornarem-se mais amantes ao risco, explorarem outras industrias etc.
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Entretanto, foi identificado que, enquanto houver baixa participacdo de mulheres que tomam
decisdo em fundos de investimento, as empreendedoras continuardo tendo adversidades para
conseguirem aporte de capital.

As empreendedoras tendem a escolher modelos de negocio que ndo sdo tdo bem-vistos ou
bem compreendidos por investidores e investidoras, mas ainda assim preferem investidoras. Apesar
de tal predilegdo, relataram que ha poucas mulheres investindo e que elas tendem a serem mais
rigidas (E-3 e E-8), inclusive quando avaliam outras mulheres. Dauzacher (2021) refletiu sobre a
masculinizacdo da mulher no trabalho, de modo a angariar pertencimento junto ao ambiente
organizacional. Isso faz com que as investidoras ndo ajam de acordo com o estereotipo de género,
o que gera preconceito contra elas (VOITKANE, 2018).

Tal situacdo ¢ agravado pelo fato de as mulheres serem vistas como tendo um histdrico
inferior de empreendedorismo em relacdo ao dos homens (GUZMAN; KACPERCZYK, 2019) e
pelas empreendedoras serem mais exigentes consigo mesmas (HOWELL; NANDA, 2019). Ou
seja, as empreendedoras t€ém consciéncia de tal preconceito contra o0 modelo de negdcio que elas
escolhem e procuram investidoras, agindo de acordo com a homofilia de género. Porém, quando
as supostas aliadas sdo encontradas, estas acabam agindo de maneira mais rigida do que o esperado,
ou seja, acabam agindo contra o seu esteredtipo e, por isso, sofrem preconceito. Assim, as
empreendedoras acabam enfrentando tanto o problema da homofilia de género, com investidores,
quanto o problema de investidoras mais rigidas. Em suma, as empreendedoras acabam encontrando
problemas ndo s6 com investidores, mas também com investidoras.

Todos esses fatores impactam negativamente as mulheres que buscam aporte de terceiros
para suas respectivas startups, conforme citado. Adicionado a isto, elas também sdo percebidas
como ndo tendo conhecimento e nem experiéncia para empreender, especificamente no caso do
ecossistema de startups. Foi identificado um caso em que a empreendedora efetivamente pediu
ajuda para o investidor e este a auxiliou no processo de aporte de capital. Apesar disso, em outro
caso relatado, a empreendedora pediu ajuda para a investidora e esta ultima disse que, agindo de
tal modo e sem conhecimento, era improvavel que ela conseguisse capital. Pode-se deduzir que a
educacdo envolvida com o ecossistema de startups pode empoderar as empreendedoras — além de
outras pessoas que carecem de tal tipo de formacao. Tal ponto, inclusive, foi mencionado no

framework apresentado anteriormente.
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A pesquisa ainda permitiu inferir que o viés existe por parte do investidor e da investidora
em relacdo a lideranca das startups. Ainda assim, hd o viés de modelo de negdcio, historico
académico e profissional, demografia, raga e outros. Vale ressaltar que investidores e investidoras
tém consciéncia da existéncia de tais vieses, com destaque para a questdo do racismo, porém,
aparentemente, ndo agem de maneira voluntéria e assertiva para mitiga-lo.

Quanto ao segundo objetivo especifico, identificar potenciais desafios e barreiras que as
empreendedoras enfrentam durante o processo de busca por capital, os achados foram ao encontro
do Referencial Teodrico. Por exemplo, o pitch, momento em que algumas startups conseguem se
vender mais que outras, torna mais dificil o ato de encontrar startups “boas” para se investir. De
acordo com Gupta et al. (2018), Brush et al. (2018) e Guzman e Kacperczyk (2019), € possivel que
startups “invisiveis” sejam lideradas, em sua maioria, por mulheres, ja que elas tendem a ser
percebidas (e se percebem) menos como empreendedoras que os homens. Ademais, os relatos das
entrevistadas ilustraram como empreendedores e empreendedoras devem fazer networking. De
acordo com Thébaud (2015), as empreendedoras tendem a ndo fazer networking de maneira
eficiente e a ser mais exigentes consigo mesmas. Todavia, as entrevistas permitiram concluir que
o que mais impacta a mulher que empreende € o preconceito em relagdo ao estagio do investimento
e ao modelo de negocio.

Como observado no estudo, no Brasil, ha fundos de investimento que tém maior
alinhamento com o empreendedorismo feminino, pois sdo liderados por mulheres. Apesar de
parecer ser uma noticia positiva, ndo necessariamente o ¢, pois sd0 a minoria no ecossistema.
Adicionado a isso, dentre os depoimentos de investidores, investidoras ¢ empreendedoras, foram
encontrados relatos especificos para tal ponto em que ha critica sobre como estd sendo feito o
fomento ao empreendedorismo feminino.

O investidor I0-4 mencionou que isso ou gera uma campanha de marketing sobre um falso
interesse nas empreendedoras ou o fundo pode perder dinheiro quando ¢ obrigado a fazer pelo
menos um investimento liderado por mulher. A empreendedora E-4 também ndo viu tal questao
com bons olhos, pois compreendeu que “cumprir quota” poderia afetar negativamente a sua
imagem e a de seus pares. Ou seja, ao invés de a empreendedora ser vista como bem-sucedida por
ter conseguido aporte, tal conquista poderia ser percebida como uma ajuda, uma doacgao,
prejudicando a imagem da mulher no ecossistema. Assim sendo, foi constatado com base nos

relatos que, embora estejam sendo feitas agdes no ecossistema, elas ndo estdo sendo eficientes.
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Quanto ao terceiro objetivo, verificar se hd algum comportamento comum entre as
empreendedoras que tém sucesso junto aos investidores, foi averiguado que alguns investidores e
algumas investidoras deram predilecdo a empreendedoras e outros ainda adicionaram o fato de as
mulheres apresentarem algumas qualidades que ndo sdo encontradas nos empreendedores, tais
como: organiza¢do, humildade para receber ajuda, intui¢do para os negocios e competéncia.
Baseado nisso, um achado interessante foi que héd pelo menos um fundo que promove uma pratica
sustentavel e que demanda pelo menos uma mulher no time de cofounders>°. Tal agdo soa positiva,
ao verificar que o fundo First Round Capital (ECHWALD-TIJISEN; MOLGAARD, 2020)
demonstrou que, em seu portfolio, startups que t€m pelo menos uma empreendedora no time de
founders performam 63% melhor que as startups com time de fundadores exclusivamente
masculino.

Quanto ao quarto objetivo, verificar o quao consciente o investidor e a investidora sdo em
relacdo ao viés de género, a totalidade dos respondentes concordou com as informagdes sobre
estatisticas de viés de gé€nero no ecossistema de startups brasileiro. Com isso, foi feito um
levantamento de todos os relatos dos entrevistados para compreender possiveis maneiras de mitigar
o viés de género e promover a presenga das empreendedoras no ecossistema de startups:
investimento em educagdo especifica sobre empreendedorismo para as empreendedoras (sobre
como fazer valuation, como negociar com investidores etc.); conscientiza¢ao dos investidores em
relacdo ao viés de género e a presenga da cultura de assédio; e agdes que promovam investimento
em startups com lideranga mista e/ou feminina de maneira sustentavel, de modo a ndo depreciar a
figura da empreendedora, mas empodera-la. Com base nos achados, optou-se por elaborar um
framework de trabalho para todos os agentes do ecossistema, a fim de promover a mitigagdo do
viés de género no ecossistema de startups brasileiro.

Ao longo deste estudo, foi possivel observar que alguns depoimentos continham relatos de
situagdes importantes e apresentavam questoes em comum, por exemplo, assédio. Para ilustrar
como tais questdes sdo relevantes, em 2023, mesmo ano em que as entrevistas foram realizadas,
“as empreendedoras publicaram uma carta aberta contra o assédio no ecossistema de startups para
a ABStartups” (DEL CARMEN, 2023, n.p.). Como resposta, a institui¢do, junto com o aplicativo

Linha Direta, fez uma agao para que quem tivesse passado por alguma situacao de assédio pudesse

30 Cofounders sio os co-fundadores ou as co-fundadoras da startup.
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utiliza-lo (SILVA, 2023). Coincidentemente, no mesmo ano, a USP comecou uma campanha
contra a discriminagao ¢ o assédio (QUEIROZ, 2023).

Em seu estudo, B2Mamy, Distrito e Endeavor (2021) fizeram perguntas fechadas (no caso,
que poderiam ser respondidas com “sim” ou “ndo”) para empreendedoras quanto a terem recebido
perguntas pejorativas, questionando sua capacidade, se tinham homens no board da empresa, se
eram maes etc. Muitas respostas foram positivas. No entanto, acredita-se que o que foi encontrado
nas entrevistas realizadas para elaboragdo desta dissertacdo seja reflexo da pesquisa realizada, em
2021, por B2Mamy, Distrito e Endeavor.

Nas entrevistas, foram identificados 30 segmentos que foram sublocados na categoria
“Situacdes relevantes”, testemunhados por 7 das 9 empreendedoras, por metade das investidoras e
por 1 investidor. Os relatos demonstraram como a mulher ¢ colocada em lugar de destaque em
organizagdes, ndo para causar impacto, mas por questdes de marketing; como ¢ normal que
empreendedoras sejam questionadas sobre um possivel socio; € como investidoras que, mesmo
ocupando um lugar de destaque, agem de maneira masculinizada. Também hé preconceito em
relacdo a maes e a casais, ou até mesmo em relacdo a mulher que estd empreendendo junto com o
marido. Uma empreendedora e uma investidora relataram que, numa situacao idéntica a um par
masculino, foram tratadas de maneira inferiorizada.

Houve relatos de entrevistadas e de entrevistados sobre investidores que abusaram
financeira e emocionalmente de empreendedores e das empreendedoras em geral. Cabe relembrar
o caso de um investidor que ja tinha empreendido anteriormente e, varias vezes, tomou “calote” de
fundos, fato também relatado por uma empreendedora.

As situagdes que mais chamaram a ateng@o na pesquisa € que merecem ser destacadas foram
as que podem constituir ilegalidade, como assédio sexual. Tais casos vao ao encontro do que esta
ocorrendo no ecossistema, de acordo com a carta supramencionada.

Em suma, esta pesquisa permitiu constatar que ha viés de género no ecossistema brasileiro
de startups, fato confirmado pela totalidade de entrevistados. Tal viés tem impactos negativos em
diversos aspectos, mas se destaca principalmente no aspecto financeiro. No entanto, € possivel que
uma variedade de ideias e de pontos de vista ndo tenham recebido a atencao merecida e que tenham
sido uma oportunidade perdida para os investidores e investidoras, para o pais e para as
empreendedoras. Retomando o que Chen (2020, p. 2) relatou, tal fato “ndo s6 ¢ prejudicial para as

empreendedoras, mas também ¢ para os investidores, que perdem melhores oportunidades de



134

investimento, além da sociedade como um todo”. Para ilustrar tal questdo, vale mencionar o relato

da empreendedora E-9.

...teve um até que na hora que ele me deu ndo, mas ele falou assim: “eu tenho certeza
que eu vou me arrepender, mas, dessa vez, eu ndo vou investir ”. E ai depois, anos depois,
(uma sécia) acabou reencontrando algumas pessoas que acabaram confessando para ela
que “ah, me arrependi”. Por um lado, ¢ bom assim, vocé ouvir isso hoje. E, entdo se
arrependeu mesmo. Deixou de ganhar dinheiro a toa, entendeu? (E-9).

Considerando tal consequéncia, espera-se que, num futuro ndo muito distante, mais
investidores e investidoras reflitam sobre o tema, assim como o fez o investidor 10-7, e que esta
seja uma meta a ser perseguida, na opinido da pesquisadora. Assim sendo, a pesquisadora conclui

suas consideragdes sobre o viés de género, destacando o relato de um dos entrevistados:

...entre os founders, mulheres e homens, (...) eu ndo senti nada que fosse tipo ‘¢ muito
melhor ter founder homem’ ou ‘¢ muito melhor ter founder mulher’. Investidor, para
mim, ndo deveria usar género como fator decisorio (10-7).

6.1  LIMITACOES DA PESQUISA

Esta pesquisa teve algumas limitagdes. A primeira, foi a dificuldade de tratar abertamente
sobre 0 assunto com os entrevistados, visto que poderia ocorrer o viés de desejabilidade social e os
entrevistados poderiam estar preparados para as respostas, por isso, de antemao foi informado que
nao seriam divulgados detalhes sobre o tema do estudo.

Ademais, a maioria dos estudos sobre viés de género do investidor em startups que se valem
de analise de conteudo, ¢ internacional, sendo ainda escassa a producao académica brasileira. Isto
fez com que, por um lado, a pesquisa tenha se tornado uma pequena vertente para proliferar o tema,
mas, por outro, ndo contar com a disponibilidade de informacdes no contexto nacional acabou
promovendo uma pesquisa relativamente mais rasa do que o desejavel. Entretanto, dada a
dedicacao que a analise do contetido das entrevistas demandou por parte da pesquisadora, foram
analisados nao apenas estudos prévios mais recentes e condizentes com o tema, mas também o0s
mais relevantes para esta dissertagao.

Vale lembrar que, ao perguntar aos entrevistados sobre o viés de género, lidava-se com o
seu ponto de vista consciente sobre o assunto, ao invés de apenas observa-los na sua realidade, em

contato com investidores, investidoras e empreendedoras, durante a fase de investimento. Ou seja,
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em competi¢des de pitch, em reunides entre empreendedoras e grupos de investidores anjos, em
negociag¢des com fundos de Venture Capital etc., conforme visto no Referencial Teorico, € possivel
observar os envolvidos com a pesquisa em seu proprio ambiente e agindo naturalmente. Assim, em
entrevistas, o aspecto da desejabilidade social pode surgir em uma ou em mais respostas, o que
implica que a entrevista nao necessariamente venha a refletir todos os aspectos do comportamento
e das crencgas dos entrevistados.

Ainda em relacdo aos entrevistados, a amostra selecionada foi por conveniéncia, nao
probabilistica e inicialmente composta com base na rede de contatos da pesquisadora, tendo se
expandido no processo denominado bola de neve, até encontrar o nimero de entrevistados
desejado. Deste modo, alguns dos entrevistados ja se conheciam, mas ndo tiveram informagao
prévia sobre o tema especifico da entrevista.

A amostra envolveu empreendedoras, investidoras e investidores de perfis
sociodemograficos parecidos e isto pode ter refletido a realidade brasileira do investidor, mas nao
a da empreendedora brasileira como um todo, pois todas as entrevistadas conseguiram aporte de
capital. Como visto, as estatisticas mostram que apenas 4,7% das startups que receberam aporte de
capital no Brasil sdo lideradas exclusivamente por mulheres, e isso pode acontecer por diversos
motivos. Portanto, pode ser que a amostra nao tenha representado a realidade brasileira.

Ressalta-se, inclusive, que as entrevistadas, que sdo mulheres com boa formacgao
académica, podem ter maior facilidade de levantar capital tanto pelo fato de terem diploma quanto
por terem frequentado uma faculdade, e isso permite que elas consigam mais capital do que as
demais.

Acrescentado a isso, a pesquisadora ¢ do género feminino, o que pode ter viesado as
entrevistas por parte de todos os respondentes (as empreendedoras e as investidoras identificaram-
se com a pesquisadora, além de que as mulheres se sentem mais a vontade para relatar casos
relevantes entre si, mas homens ficam reticentes ao falar sobre o assunto e sdo afetados pelo viés
de desejabilidade social etc.). Além disso, acredita-se que pelo fato de a pesquisadora ter
conhecidos em comum com a maioria dos entrevistados, acrescido do ja mencionado fato de ser
do género feminino, possibilitou que todas as mulheres entrevistadas se sentissem a vontade para
compartilhar situagdes relevantes, inclusive aquelas que envolveram assédio moral e sexual.

Como mencionado, as entrevistas foram gravadas e somaram aproximadamente 1097

minutos, formando um conjunto composto por 149 mil palavras transcritas em 811 mil caracteres.
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Trata-se de um volume muito alto de informagdes, que tanto € positivo para a pesquisa, por permitir
obter um conteudo relevante, quanto ¢ negativo, por um alto volume de informagdes que podem
ter “poluido” a leitura e a andlise, deixando de lado algumas questdes relevantes. Ademais, foi
utilizada a inteligéncia artificial para transcrever as entrevistas (por meio das ferramentas
Transkriptor ¢ Amazon Web Services), no entanto, foi necessario que a pesquisadora corrigisse
quase toda a integralidade das transcri¢des, visto que a inteligéncia artificial ainda tem muito a
evoluir para compreender palavras, expressoes e pausas da linguagem falada como realmente sao.

Enfim, o fato de os entrevistados (investidores, investidoras e empreendedoras) terem
relatado situagdes relevantes, uma delas, inclusive, relatada pela entrevistada como “assédio
sexual”, acabou adicionando a esta dissertacdo um contetido nao esperado pela pesquisadora, o que
lhe demandou ponderagdo quanto a real necessidade de informar tais acontecimentos nesta
pesquisa. Contudo, dada a proporcao de respondentes que relataram tais questdes, optou-se por nao
omitir tais fatos, embora se tenha consciéncia de que eles podem desviar a atengdo de que existe
viés de gé€nero no ecossistema de startups brasileiro, salientando a presenga de assédio neste
ambiente.

No entanto, dado que € um vasto espectro de questdes a serem discutidas quanto ao viés de
género de uma forma geral, que ndo afetam apenas cisgéneros, o presente estudo focou
exclusivamente em mulheres, mantendo o ponto de vista de empreendedoras, investidoras e
investidores cisgéneros, mas se tem consciéncia de que o viés de género também envolve questdes

econdmicas, sociais, orienta¢do sexual, raca, cor, credo, religido etc.

6.2 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

A limitagdo de acesso a fontes de dados brasileiras, como competi¢des de pitch etc., que
ilustram situagdes reais das empreendedoras, dos investidores e das investidoras, por exemplo,
determinou que esta fosse uma pesquisa qualitativa, de natureza exploratoria. Entretanto, sugere-
se que sejam organizadas outras pesquisas que reflitam o momento em que investidores e
empreendedores em geral se encontram, a fim de analisar outros pontos sobre 0 mesmo tema,
porém, valendo-se de outras metodologias, como, por exemplo, de pesquisas quantitativas
associadas as qualitativas, a fim de identificar e de buscar caminhos para solucionar problemas

ainda ndo detectados.
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Ademais, ao analisar as entrevistas, constatou-se que a pesquisa qualitativa poderia,
inclusive, ser utilizada associadas a linguagem corporal (GONCALO; BARROS, 2014) para que
fossem analisadas situacdes como a ocorrida quando um entrevistado foi perguntado sobre a
questdo de género e, entdo, este cruzou os bragos e reclinou-se para tras, numa postura que sugeria
uma condi¢ao defensiva (FETTERMAN; BAIR; ROBINSON, 2015, p. 37). Curiosamente, sua
resposta foi a Unica outlier em relagdo aos demais investidores e investidoras, quanto a propor¢ao
de startups lideradas por homens e por mulheres investidas por ele. E possivel que o viés de
desejabilidade social tenha ocorrido neste momento, até porque na pergunta sobre viés de género,
sua reacao e o contetido de sua resposta foi argumentar que estava na moda investir em mulheres,
diferentemente das demais respostas de todos os outros entrevistados, os quais iniciaram sua fala
mostrando-se preocupados com a questdo do viés de género.

Apesar de a opgao deste trabalho ter sido focar nos sujeitos que efetivamente fazem parte
do fluxo de capital de investimento em startups lideradas exclusivamente por mulheres, ou seja,
empreendedoras, investidoras e investidores, sugere-se que, numa pesquisa mais ampla, sejam
incluidos também os empreendedores para verificar a performance de times mistos ou até mesmo
a percepgao deles em relagdo a seus pares femininos.

Sugere-se, entdo, que sejam realizadas outras pesquisas buscando verificar maneiras
sustentaveis de estimular a presenca e o investimento das empreendedoras no ecossistema de
startups brasileiro, assim como que este trabalho seja usado na area da Sociologia, buscando
aprofundar a questao do viés de género.

Finalmente, conforme mencionado, t€ém-se consciéncia de que ndo sdo apenas mulheres
cisgéneros que sao afetadas pelo viés de género. Ha outros vieses que envolvem raga, cor, religido,
orientacdo sexual, origem, grau de escolaridade, credo etc., o que leva a crer que ainda ha bastante
espaco para pesquisas cientificas sobre os demais espectros e vieses do empreendedorismo. Assim,

espera-se que tais pontos sejam futuramente estudados.
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APENDICES

APENDICE A: TERMO DIGITAL PARA VERIFICAR INTERESSE EM PARTICIPAR DA
PESQUISA

Oi , tudo bem? Meu nome ¢ Gisela. O/A , me passou o seu contato. Estou
fazendo mestrado em empreendedorismo na FEA-USP e, para a minha dissertagdo, que € sobre
investimento em startups, estou realizando entrevistas com investidoras/es e empreendedoras/es.
Se vocé quiser participar e tiver disponibilidade, sera um prazer falar contigo. Muito obrigada desde
jé pelo seu tempo. Abrago!

(Apos interesse)
Importante passar esse disclaimer: farei uma anélise de contetido da entrevista. Ela deve durar no
maximo 45min, serd gravada e ndo serd compartilhada em hipodtese alguma, assim como nao serao

divulgados os nomes dos entrevistados.

(Apos ‘de acordo’, a entrevista foi marcada).
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APENDICE B: TERMO LIDO EM VOZ ALTA E ACEITO ANTES DA ENTREVISTA

Esta pesquisa sera desenvolvida como parte de uma dissertacdo do Mestrado Profissional
em Empreendedorismo na Faculdade de Economia, Administragdo, Contabilidade e Atuaria da
Universidade de Sao Paulo.

A entrevista ird durar no maximo 45 minutos e serd feita online. Ela também serd gravada
para posteriormente eu fazer a analise de contetido. O contetdo integral € o nome do entrevistado
nao serdo divulgados em hipdtese alguma.

Partes de cada resposta podem ser citadas diretamente na dissertacdo, apenas
a fim de estudo.

A fim de ndo enviesar o estudo, ndo vou entrar no detalhe sobre o tema especifico da
dissertacdo antes da entrevista, somente ao final da mesma. O tema geral ¢ investimento em
startups.

Para isso, estamos entrevistando investidores e empreendedores em geral.

Ressalto, ainda, que a pesquisa ¢ isenta de viés politico e que posso saber algumas das
respostas, mas preciso gravar para analisa-la.

Posso prosseguir com a gravagao da entrevista?
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APENDICE C: TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO

Pesquisadora responsavel: Gisela Santos de Macedo

Eu, aceito participar da
pesquisa para dissertacdo de Mestrado Profissional em Empreendedorismo na FEA-USP, sob
responsabilidade da pesquisadora Gisela Santos de Macedo, CPF [l ¢ orientacio do Prof.
Dr. Arnaldo José Mazzei Nogueira. Tenho conhecimento sobre a pesquisa e seus procedimentos

metodologicos e concordei com os termos que me foram ditados e explicados pela pesquisadora
antes do inicio da gravacao da entrevista, conforme abaixo:

Esta pesquisa sera desenvolvida como parte de uma dissertacio do Mestrado Profissional
em Empreendedorismo na Faculdade de Economia, Administracio, Contabilidade e
Atuaria da Universidade de Sao Paulo. A entrevista dura no maximo uns 45 minutos e
sera feita online. Ela também ¢é gravada para posteriormente eu fazer a analise de
contetido. O conteudo integral e o nome do entrevistado nao serao divulgados em hipotese
alguma, salvo o nome nos agradecimentos da dissertacio, se autorizado (e nao sera
identificado como entrevistado). Partes de cada resposta podem ser citadas diretamente
na dissertacao, apenas a fim de estudo. A fim de nio enviesar o estudo, nio vou entrar no
detalhe sobre o tema da dissertacao antes da entrevista, somente no final da mesma. O
tema geral € investimento em startups. Para isso, estamos entrevistando investidores e
empreendedores em geral. Ressalto, ainda, que a pesquisa é isenta de viés politico e que
posso saber algumas das respostas, mas preciso gravar para analisar.

Autorizo que o conteudo da entrevista possa ser utilizado para andlise cientifica e o resultado
desta seja compartilhado em aulas, semindarios, congressos, palestras ou periodicos cientificos.
Entretanto, tanto meu nome quanto o de minha empresa, além das informagdes especificas que
pedi para a autora ndo considerar, nao serdo identificados em hipdtese alguma, em qualquer via
de publicacdo ou uso. A pesquisadora ressalta que as gravacdes ficardo sob sua guarda exclusiva
e ndo serdo compartilhadas ou divulgadas.

Sao Paulo, de de 2024.

Assinatura do participante
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APENDICE D: QUESTIONARIOS COMPLETOS APLICADOS AOS INVESTIDORES E
INVESTIDORAS

QUESTIONARIO APLICADO A INVESTIDORA E AO INVESTIDOR

Vocé ja empreendeu?

Se sim, foram quantas vezes? Isso foi ha quanto tempo?

Ha quanto tempo vocé vem atuando como investidor em startups?

Em quantas startups vocé investiu até hoje?

Como ¢ o seu processo de busca por investimentos?

Quais fatores externos e internos lhe influenciam para investir nessas startups?

Quais foram as suas maiores dificuldades em encontrar startups para investir?

Quais foram os fatores das startups que tornaram esse processo de busca mais dificil?
Como foi o due dilligence com algumas das startups que voce investiu?

Quanto a parte de suas startups investidas, como € que ¢ o mix de género dos lideres? Tem mais
startups lideradas exclusivamente por homens, por mulheres ou ¢ misturado?

De acordo com o Female Founders Report, estatisticas levantaram que, de um total de startups
brasileiras que receberam qualquer valor de aporte de terceiros, 95,3% delas sdo lideradas por
homens. Qual ¢ a sua opinido sobre isso?
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APENDICE E: QUESTIONARIO COMPLETO APLICADOS AS EMPREENDEDORAS

E a primeira vez que vocé empreende? Caso negativo, quantas startups vocé ja criou?
Hé quanto tempo vocé esta atuando como empreendedora?

Vocé estd empreendendo sozinha?

Como ¢ o processo de buscar investimentos?

Quais fatores externos e internos influenciam suas decisdes para levantar investimento?

Quais foram as suas maiores dificuldades em levantar capital?

Quais os fatores dos investidores que tornam o processo de levantar capital mais dificil?

Durante o processo inicial de busca de capital, o género do investidor ou do representante do fundo
influencia a sua decisao?

Como foi o due dilligence com seus investidores?

Vocé teve contato com mais de um género de investidor? Se sim, vocé€ notou alguma diferenca
entre eles?

De acordo com o Female Founders Report, estatisticas levantaram que, de um total de startups
brasileiras que receberam qualquer valor de aporte de terceiros, 95,3% delas sdo lideradas por
homens. Qual ¢ a sua opinido sobre isso?



