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Resumo

O objetivo deste estudo é avaliar os fatores que influenciam a tomada de decis&o de investidores de capital de risco no Brasil durante
0 processo de analise de startups. Além disso, busca-se compreender como a presenga de mulheres na lideranga é considerada
nesse processo de avaliagdo. Para a realizagao deste estudo, foi conduzida uma pesquisa quantitativa de carater descritivo, utilizando
um questionario online com 25 perguntas. O instrumento foi respondido por 42 profissionais da industria de Venture Capital no Brasil
e os dados foram analisados com base em estatistica descritiva. A anélise dos dados aponta que o perfil do empreendedor é o fator
de decisdo mais relevante para os gestores, seguido pelo produto e pelo mercado. A competéncia da equipe ocupa a quarta posigao,
ao passo que as métricas financeiras sdo consideradas um fator decisivo para a conclusdo do processo de investimento. Por fim, o
estudo revela que, embora os investidores reconhegam a importancia da participagdo feminina na lideranga das startups, a maioria
ainda a considera um fator de fomento, e ndo um critério formal de selegao. A principal contribuigdo da pesquisa reside em expor o
hiato entre o valor atribuido & diversidade e os critérios praticos de investimento. Esses achados oferecem clareza para
empreendedores sobre os fatores que s&o, de fato, decisivos para a captagdo de recursos, ao mesmo tempo em que fornecem
subsidios para que os proprios fundos reavaliem suas teses e praticas de investimento.
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Abstract

This study aims to evaluate the critical factors that influence the decision-making process of venture capital investors in Brazil when
assessing startups. Furthermore, the aim is to understand how the presence of women in leadership is considered during this
evaluation process. To conduct this study, a descriptive quantitative research was carried out, using an online questionnaire with 25
questions. The instrument was answered by 42 professionals from the Brazilian venture capital industry, and the data were analyzed
using descriptive statistics. The analysis indicates that the entrepreneur's profile is the most relevant decision-making factor for
investors, followed by the product and the market. Team competence ranks fourth, while financial metrics are considered a decisive
factor in the completion of the investment process. Finally, the study reveals that although investors recognize the importance of female
participation in startup leadership, most still view it as a supporting factor rather than a formal selection criterion. The main contribution
of this research lies in exposing the gap between the value attributed to diversity and the practical investment criteria. These findings
offer clarity to entrepreneurs about the truly decisive factors in securing funding, while also providing insights for investment funds to
reassess their theses and investment practices.
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1 INTRODUGAO

O ecossistema das startups, apesar de ser novo, possui uma caracteristica de crescimento exponencial
e acelerado. Antes mesmo de serem intituladas com essa nomenclatura, na década de 1990 essas empresas
surgiram e tomaram espago no Vale do Silicio, hoje uma das regides mais influentes e tecnoldgicas dos Estados
Unidos (Sipola et al., 2016; Henton & Held, 2013). O surgimento de tecnologias disruptivas contribuiu para
mudar o cenario competitivo, visto que pequenas organizagdes de cunho tecnoldgico (as startups) influiram no
comportamento dos consumidores e estdo se consolidando como as novas grandes empresas (Rossy et al.,
2020). Contudo, a chave para o crescimento de uma startup esta em encontrar a real necessidade do mercado
com seu modelo de negdcio e sustentar seu desenvolvimento técnico, financeiro e comercial. Para isso, torna-
se necessario contar com fontes adequadas de capital e fomento.

O Venture Capital redefiniu o cenario latino-americano, agindo como um catalisador para a inovagéo,
a geragao de empregos e 0 avango econdmico. Segundo pesquisa da Latin America Private Equity and Venture
Capital Association (LAVCA), o setor de venture capital na América Latina demonstra maturidade e relevancia
crescente, com investimentos estaveis em torno de USD 1 bilh&o por trimestre e um total anual de USD 4,5
bilhdes em 2024, além do retorno de USD 1,6 bilhdo em capital de estagios avangados e um aumento de 37%
no volume de deals em comparagdo a 2019-2020, evidenciando seu papel como motor de inovagéo e
crescimento econdmico na regido (LAVCA, 2025). Esse impeto impulsionou o surgimento de empresas
bilionarias, as chamadas “unicérnios”, como Nubank e Rappi, evidenciando o vasto potencial da regido (Baker,
2025). O Brasil se consolida como protagonista na América Latina, detendo o maior numero de startups e mais
da metade dos investimentos alocados, apesar de a maioria dos investimentos captados ainda ser de origem
estrangeira (LAVCA, 2020).

Além disso, o Brasil lidera na América Latina, com 132 startups adquiridas em 2024 (70% das
aquisicdes regionais) (Liga Ventures, 2024; Crunchbase, 2024). Esse cenario é reforcado pelos US$ 2,14
bilhdes em investimentos (50% do total regional), consolidando o pais como o principal hub de inovagao
(Distrito, 2024; StartupBlink, 2025). Neste contexto, € notdrio que essas empresas desempenham um papel
relevante na geragao e na sustentagéo da inovagéo no mercado, uma vez que proporcionam um ecossistema
dindmico que aumenta a eficiéncia produtiva dos setores industriais, oferece novas fontes de conhecimento e
€ capaz de promover empregos e, consequentemente, gerar renda (Matos & Radaelli, 2020).

Para que esse ecossistema se mantenha em expanséo e as startups possam crescer de forma
sustentavel, torna-se fundamental o acesso a fontes de financiamento adequadas. Nesse sentido, o venture
capital surge como uma alternativa estratégica, viabilizando o desenvolvimento de novos negocios por meio da
concessao de participagdes acionarias a investidores dispostos a financiar seu crescimento (Lerner & Leamon,
2023). O capital financeiro que pode ser aportado é um dos recursos mais importantes para que a empresa
consiga amadurecer, enfrentar desafios de forma saudavel e expandir o0 seu negécio. Logo, interagir com
gestores deste setor € fundamental para entender a analise sobre os fatores criticos de decisao de investimento
e conseguir um bom financiamento para a alavancagem de um empreendimento de alto risco (Shao & Sun,
2021).

Neste contexto, destaca-se o0 avango das startups fundadas por mulheres nos ultimos anos. Em 2019,
aproximadamente 20% das startups globais que captaram sua primeira rodada de investimento contavam com
mulheres na equipe fundadora. Ainda segundo dados da Crunchbase (2020), aproximadamente US$ 26,7
bilhdes foram direcionados a startups com pelo menos uma cofundadora, sendo pouco mais de US$ 6 bilhdes
para aquelas compostas exclusivamente por mulheres e US$ 20,6 bilhdes para empresas cofundadas por
homens e mulheres. Esses numeros evidenciam um crescimento significativo da participagdo feminina no
ecossistema de inovagéo, especialmente na fase de captagéo de recursos (fundraising). Entretanto, empresas
fundadas por mulheres recebem uma parcela minima do capital de risco nos Estados Unidos da América
(Morningstar, 2023). No Brasil, observa-se o surgimento de iniciativas e fundos de investimento com teses
focadas em reverter essa disparidade. Essas agdes, como a criagao de fundos de aval para facilitar o acesso
ao crédito, tém o objetivo estratégico de estimular o desenvolvimento de negdcios liderados por mulheres e,

RC&C. Revista de Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 18 2



Emanoella Santos Goncalves da Silva, Ani Caroline Grigion Potrich, Ana Luiza Paraboni, Otavio Kich
Mata

consequentemente, promover maior diversidade e inclusdo no ambiente de inovagdo (Agéncia Sebrae de
Noticias, 2025).

Embora a literatura internacional, a exemplo dos trabalhos de Fried et al. (1994), ja tenha delineado as
etapas do processo de decisdo de investimento em capital de risco, e frameworks como o 5Ts orientem a
andlise de novos negdcios, persiste uma lacuna no que tange a hierarquizagdo quantitativa dos fatores
decisorios no contexto especifico do ecossistema brasileiro de startups, que se encontra em franca expanséo
(Liga Ventures, 2024; Distrito, 2024). Adicionalmente, apesar de estudos recentes apontarem para os beneficios
da diversidade de género na lideranga corporativa (Hunt et al., 2017; Kaveski et al., 2020) e para 0 aumento da
participagdo feminina na fundacéo de startups (Crunchbase, 2020), observa-se uma notoria disparidade no
volume de capital aportado em negdcios liderados por mulheres (Distrito, B2Mamy, Endeavor, 2021). Essa
dissonancia constitui a principal motivacdo deste trabalho: investigar empiricamente o peso real atribuido a
cada critério de avaliagdo, incluindo a participagao feminina, pelos gestores de capital de risco no Brasil.

A relevancia da pesquisa justifica-se, portanto, pela necessidade de oferecer aos empreendedores uma
visdo clara sobre os fatores que efetivamente influenciam a captagéo de recursos, ao mesmo tempo em que
fornece subsidios para que os prdprios fundos reavaliem suas teses e praticas. O estudo avanca na literatura
existente ao nédo apenas identificar os critérios, mas quantificar sua importancia, com destaque para o perfil do
empreendedor, e, de forma crucial, ao expor o hiato entre o discurso que valoriza a diversidade e a sua baixa
aplicagéo como critério formal de selecao.

Dessa forma, a presente pesquisa explora o processo de tomada de decisdo de investimento em
startups no Brasil, orientada pela seguinte questdo: Quais fatores sao mais relevantes no processo de tomada
de deciséo de investimento em startups por gestores de capital de risco no Brasil? Nesse contexto, o estudo
visa avaliar quais os fatores influenciam a tomada de decisédo de investidores de capital de risco no Brasil
durante o processo de analise de startups. Adicionalmente, busca-se compreender como a presenca de
mulheres na lideranga é considerada nesse processo de avaliagéo.

O presente estudo justifica-se pela crescente importancia das startups no cenério econdmico nacional
e internacional, especialmente no que tange a inovagao, a geragdo de empregos e ao desenvolvimento
tecnoldgico (Szarek & Piecuch, 2018). Neste contexto, compreender os fatores que influenciam a tomada de
decisdo dos gestores de venture capital torna-se estratégico para o amadurecimento do ecossistema
empreendedor (Dhochak & Sharma, 2016). A analise desses critérios pode orientar empreendedores na
estruturagdo de seus modelos de negocio e estratégias de captacdo, ao mesmo tempo em que subsidia a
formulagao de politicas publicas e iniciativas privadas voltadas ao fomento da inovagao.

O estudo oferece ainda contribui¢des relevantes nas dimensdes tedricas, praticas e sociais. No plano
tedrico, aprofunda a compreensdo do capital de risco ao destacar o papel central do empreendedor nas
decisdes no Brasil. Na pratica, orienta empreendedores sobre as prioridades dos fundos e propicia uma revisdo
critica das teses de investimento. No ambito social, revela a distancia entre o discurso pré-diversidade de
género e sua real aplicacdo, ao evidenciar que a diversidade é tratada como estimulo, ndo como critério
decisdrio, provocando um necessario debate sobre a equidade na alocagéo de capital.

2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta os fundamentos que sustentam a pesquisa. Para isso, primeiramente destaca-
se que a definigdo mais citada de startup se refere a uma organizagéo efémera em busca de uma estrutura de
negocios reaplicavel e com capacidade de progress@o que age em um contexto caotico (Blank & Dorf, 2012).
Skala (2018) define esse tipo de empresa como uma organizagdo de pequeno porte que apresenta as
caracteristicas mencionadas e que atravessa fases de crescimento progressivamente mais significativas em
termos de impacto no mercado e lucratividade. No entanto, para sustentar esse crescimento exponencial, é
fundamental que a empresa mantenha sua capacidade de inovagao.
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Dessa forma, a principal diferenca é que as empresas tradicionais valorizam a estabilidade e a
eficiéncia, seguindo processos estabelecidos para garantir uma operagao previsivel e controlada (Araujo,
2024). Em contraste, as startups se destacam por sua flexibilidade e cultura de inovagéo, o que permite uma
rapida adaptacdo as mudangas de mercado (Araujo, 2024). Adicionalmente, a composi¢do da startup é
temporaria, buscando um padrao uniforme, lucrativo e vantajoso (Blank & Dorf, 2012; Araujo, 2024).

2.1 Fontes de capital e classificagao de rodadas de investimento

No ecossistema de capital de risco, ndo ha uma Unica forma de analise nem uma regulamentagao que
defina uma classificagdo padrdo de investimento e valores fixos. O financiamento da startup pode ser realizado
por investidores individuais, gestores, aceleradoras, grandes corporacdes e fundos de investimentos
estruturados nos quais, dependendo da forma como s&o estabelecidos, podem ou ndo ser regulados pela
Comissao de Valores Mobiliarios (Associagao Brasileira de Private Equity e Venture Capital, 2019).

Contudo, os aportes, provenientes de diversos agentes, séo administrados em rodadas de investimento
conforme os estagios de maturidade das startups (Associagao Brasileira de Private Equity e Venture Capital,
2019). A rodada de investimento é o processo de fundraising ou captagdo que a empresa enfrenta no momento
em que mais deseja crescimento, sendo este 0 momento, no qual os investidores entram com uma parcela de
participacéo acionaria (Gompers & Lerner, 2003).

Para a maioria dos empreendedores que estdo iniciando 0 seu negocio, os recursos financeiros vém
de um modelo bootstrap, ou seja, recurso do proprio fundador ou vindo de familiares e amigos (Silva, 2020).
Porém, quando se trata de um ganho de escala rapido, tais recursos sao insuficientes. Desta maneira, o estagio
de maturidade “Early Stage” ou “Estagio Inicial” tem o intuito de financiar a estruturagéo da startup, do
desenvolvimento de teses e a validagdo de negdcio (Klamer Calopa et al., 2014). Neste ocorrem as rodadas
chamadas de Pré-Seed, onde agentes de fomento como investidores-anjo auxiliam no desenvolvimento e Seed,
no qual tanto aceleradoras quanto fundos de venture capital podem atuar com intuito de apoiar o trabalho inicial,
validar o mercado e descobrir 0 verdadeiro problem-solution-fit e quem s&o, de fato, seus clientes (Distrito,
2020).

Investidores individuais, também intitulados como investidores-anjo, sdo uma alternativa 6tima e agil
para 0 processo inicial de uma startup, trazendo recursos financeiros, know-how técnico e experiéncia do
investidor para uma primeira rodada de crescimento (Herbst & Agustinho, 2019). Outra fonte de investimento
no estagio pré-seed sdo as aceleradoras. De acordo com Cohen (2016), as aceleradoras realizam programas
de curta duragéo que visam agilizar negécios por meio do auxilio aos empreendedores na construc¢do do seu
produto, segmentagao de clientes contando com mentorias, eventos de capacitagao, espaco empreendedor
colaborativo e investimento financeiro, sendo este proprio ou de terceiros. Apds o amadurecimento do
ecossistema, as aceleradoras diversificam seus programas com foco em verticais e segmentos de industrias
especificas.

Empresas com produtos testados e validados comercialmente, com uma equipe mais madura e que
esta em busca de otimizar sua base de clientes e criar ofertas de produtos e servigos podem ser classificadas
na rodada Série A (Sarfati, 2018). Apés a consolidagédo em um mercado, e o atingimento de um bom nimero
de clientes fidelizados, encontra-se o estagio Série B, no qual os investidores se propdem a contribuir para
escalar o negécio e otimizagao de processos (Sarfati, 2018). O estagio Série C em diante tem o objetivo de
acelerar a startup em todos os aspectos, langando-a até mesmo ao mercado internacional (Sarfati, 2018).

Para um estagio de maior maturidade, no qual se pode considerar crescimento e escala, a atuagao do
Venture Capital (VC) é essencial. Esta modalidade, proveniente de investidores institucionais, surge como uma
resposta ao acesso a capital para empreendedores que desejam financiar seu crescimento, seguindo a
concessdo de partes acionérias do seu empreendimento (Lerner & Leamon, 2023). Os aportes séo feitos na
forma de a¢des, quotas de participagao, debéntures conversiveis, bonus de subscrigdo ou warrants. Nesse tipo
de investimento, o gestor se envolve ativamente no negdcio, monitorando-o e agregando valor ao
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empreendimento, uma vez que, apos certo periodo, essas participagcdes sao liquidadas e o capital e os recursos
investidos retornam aos investidores. Portanto, o VC € um motor fundamental para empresas que, embora
possam estar em seu processo de inicializagao, buscam o capital necessério para atingir o desenvolvimento
total e a escala de mercado (Singh et al., 2024).

Da mesma forma que o VC, o Corporate Venture Capital (CVC) tem crescido nos ultimos anos, visto
que grandes corporagdes comegaram a valorizar a inovagao, a qual resulta em mais clientes e ampliagéo da
atuacéo no mercado (Distrito, 2020; Crunchbase, 2020). CVC é um termo que descreve investimentos de
fundos corporativos em startups que, em suma, tenham cunho tecnolégico (Chesbourgh, 2002). Segundo a Ace
Startups (2020), o CVC é um modelo que explora a sinergia entre as duas esferas: a corporagéo e da startup.
Para a corporagdo, esse relacionamento com a startup proporciona inovagdo, desenvolvimento de novas
tecnologias, ganho de velocidade, aproveitamento de canais, alavancagem estratégica e novas linhas de receita
(Gutierrez, 2020).

2.2 Processo de tomada de decisao

No ambiente de tomada de decisdo para avaliar opgdes de inventimento, tanto a racionalidade quanto
a intuic&o sdo utilizadas (Kurdoglu et al., 2022). Nao ha um critério padronizado de analise pelos fundos; cada
investidor possui preferéncias e critérios proprios. O objetivo dos investidores ndo é apenas fazer negocios de
sucesso, mas também reconhecer que este € um mercado de risco, onde apenas cerca de 5% das empresas
analisadas se concretizam em investimentos (Crunchbase, 2020).

Com o objetivo de definir as etapas do processo de investimento dos fundos, Fried et al. (1994)
detalharam atividades que podem ser seguidas por gestores na etapa de fundraising em trés blocos:
Originacéo, Deep Dive e Diligéncia. A originagéo corresponde ao primeiro contato e analise sobre o negécio,
contando com uma triagem na qual muitos investidores possuem critérios basicos sobre o tamanho do
investimento, setores de atuag&o, geografia, caracteristicas de modelo de negdcio que permeiam suas teses.
Esta é uma etapa que gera eliminagdo caso a startup néo seja compativel com o desejo estratégico dos
investidores. Em relagdo ao bloco de Originacdo, o Framework 5T popularizado pela Point Nine Capital
expressa a metodologia utilizada pelos empregadores de capital, a qual avalia as seguintes dimensdes: (1)
Time, cujo objetivo é identificar competéncias e conhecimentos da equipe, suas conquistas e aprendizados
relevantes para o investimento; (2) Tecnologia envolvida no produto; (3) Trench ou defensabilidade do negécio,
referente ao potencial do negécio para se defender de concorrentes e novos entrantes; (4) TAM (Total
Addressable Market), relacionado ao potencial de demanda do produto pelo mercado; e (5) Tragdo, que é
referente ao nivel de maturidade e potencial de crescimento do negdcio.

Em relagéo ao bloco de deep dive, Fried et al. (1994) entendem que € o momento de profundidade de
avaliagdo. Na primeira avaliagdo do deep dive, os investidores analisam projecdes financeiras com o intuito de
avaliar o potencial do negécio, crescimento dos lucros e ainda a proposta do time para um futuro promissor.
Para a segunda avaliagdo, o objetivo € determinar se ha interesse sério em um negdcio e quais sdo 0s
obstaculos ao investimento e como eles podem ser superados para que a certeza de um bom fechamento
possa ser estabelecida. Nesta etapa também pode ser feita a diligéncia prévia a fim de ajudar na tomada de
decis&o por meio de uma investigagdo minuciosa e detalhada da transacao. Por fim, aps estas avaliagdes, a
proposta entra na fase de encerramento, onde os detalhes da estrutura sdo e os documentos legais sao
finalizados.

2.3 Mulheres na Lideranga de Startups

No contexto do empreendedorismo brasileiro, a pesquisa realizada pela Global Entrepreneurship
Monitor (2017) revelou que, a cada 100 brasileiros, 36 estdo a frente de um empreendimento j& estabelecido
ou em fase inicial. Esse dado coloca o Brasil como o pais com o maior nimero de empreendedores entre 0s
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integrantes do BRICS, com crescimento anual constante. O estudo também aponta que a proporgédo de
brasileiros envolvidos com iniciativas empreendedoras supera a de paises desenvolvidos como Estados Unidos
(20%), Reino Unido (17%), Jap&o (10,5%), Italia (8,6%) e Franga (8,1%).

Dentro desse cenario, destaca-se um progresso significativo na participagdo feminina no ambiente
corporativo ao longo da Ultima década, especialmente em cargos de lideranga sénior. A representagéo de
mulheres em posi¢oes de C-suite (alta gesté@o), por exemplo, cresceu de 17% em 2015 para 29% em 2024
(Thomas et al., 2024). Para Demarchi (2019, p. 6), “nunca se falou tanto em empoderamento feminino (que
bom). E nunca se falou tanto em empreendedorismo feminino (melhor ainda). De fato, empreender tem se
mostrado um caminho eficiente para a ampliacéo e para o fortalecimento do papel e do espago da mulher em
sociedade”.

Essa ampliagéo do protagonismo feminino também se reflete nas estruturas formais das empresas. A
pesquisa sobre governanga corporativa, no cenario nacional (Kaveski et al., 2020) e internacional, reforca a
relevancia da representatividade feminina nos conselhos para além das questdes de equidade, ao demonstrar
impactos na gestdo e nos resultados econdémicos. Uma revisao da literatura, por exemplo, concluiu que ha
diferengas nos estilos de lideranga, com a gestdo feminina denotando maior transparéncia nos resultados
(Bellato et al., 2022). Essa contribuigao para a transparéncia se alinha a estudos sobre o impacto econdmico,
como o de Chen et al. (2015), que associa a presenca de mulheres em conselhos a um maior sucesso em
inovacdo. Segundo os autores, um aumento de 10 pontos percentuais na participagéo de diretoras resulta em
aproximadamente 6% mais patentes e 7% mais citagoes, fendmeno atribuido ao monitoramento exercido pelas
diretoras. Esse resultado se traduz em melhor desempenho financeiro em setores de alta intensidade
tecnoldgica, como os de produtos farmacéuticos, software, equipamentos eletrénicos e produtos quimicos,
reforcando os beneficios da diversidade (Chen et al., 2015).

Apesar dos avangos conquistados, a trajetoria da mulher empreendedora ainda é marcada por barreiras
de género significativas. Além dos desafios tipicos da gestéo, elas enfrentam obstaculos psicossociais e de
mercado, como a falta de autoconfianga, a dificuldade em obter a confianga de clientes e fornecedores e a
pressao constante para comprovar sua competéncia (Gomes et al., 2005). A esses fatores somam-se barreiras
estruturais, como o acesso restrito a financiamento e recursos (Souza, 2024). A necessidade de conciliar o
trabalho com as fungdes familiares € um desafio central citado em ambas as perspectivas, sendo,
paradoxalmente, uma das principais motivag¢des para empreender, junto @ busca por autonomia econdmica e
a superacao de cenarios de violéncia (Souza, 2024).

Contudo, mesmo diante desse cenario, as mulheres demonstram maior dedicagao ao planejamento e
utilizam a escolaridade elevada como uma ferramenta para o sucesso. Fica evidente, portanto, que a superagao
desses desafios depende tanto do fortalecimento individual quanto da criagdo de politicas de apoio que
promovam um ambiente de negdcios mais equitativo (Souza, 2024). Nesse sentido, Hisrich et al. (2009, p. 87)
observam que “os homens frequentemente estudam em areas técnicas ou relacionadas aos negocios, enquanto
as mulheres quase sempre tém educagado em artes liberais”, 0 que pode limitar 0 acesso a conhecimentos
especificos mais demandados pelo mercado.

Além disso, as mulheres ainda enfrentam obstéculos adicionais. Como destaca Nicola (2019, p. 8), “ao
empreender, a mulher enfrenta os mesmos desafios que os homens, mas ainda encara muitos outros.
Discriminagao e a necessidade de se desdobrar para atender as necessidades da familia e da empresa séo
apenas alguns exemplos dos obstaculos que elas enfrentam no dia a dia”.

Em relagdo as starfups, a atuagdo da mulher na lideranga é restrita. Segundo o site da Associacdo
Brasileira de Startups (2019) em parceria com a Accenture, as mulheres que lideram as startups passam pelo
mesmo processo que as pequenas empreendedoras brasileiras enfrentam no seu cotidiano. O levantamento
mostrou ainda que as startups brasileiras sé@o predominantemente lideradas por homens, cerca de 40%. Na
pesquisa realizada pela Associagdo Brasileira de Startups, em 2020, mapearam-se mais de 12 mil
empreendimentos no Brasil, mas somente 15,7% eram liderados por mulheres. Além disso, no ano de 2020,
apenas 2,3% do capital foi para startups que apresentavam ao menos uma mulher na equipe de fundadores.
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Dessa forma, se observa que ha pouca participagdo das mulheres na area de tecnologia e ciéncias, 0 que
dificulta sua inser¢do no ambito das startups.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva, com procedimento de levantamento
de dados e abordagem quantitativa, fundamentada na aplicagéo de estatistica descritiva para analise. O
instrumento de coleta foi elaborado pelos proprios autores, considerando a especificidade do escopo
investigativo, voltado a compreenséao dos fatores que influenciam a deciséo de investidores de capital de risco
no Brasil, com especial atengdo a dimenséo da participagéo feminina. A auséncia de instrumentos previamente
validados que contemplassem simultaneamente as dimensdes de perfil do empreendedor, produto, mercado,
equipe e diversidade na lideranga de startups no contexto brasileiro justificou a construgao de um questionario
proprio, composto por 25 questdes distribuidas em quatro blocos tematicos.

O primeiro bloco foi direcionado a caracterizagdo dos participantes e contempla perguntas sobre a
natureza do fundo, os estagios de investimento de atuagéo e o género dos respondentes. Ja o segundo bloco
apresenta uma relagdo dos cinco fatores iniciais que desempenham um papel importante na deciséo de
investimento, determinando sua relevancia em ordem decrescente. O terceiro bloco apresenta uma série de
declaragdes sobre a decisdo de investimentos de capital de risco e a atua¢do do mercado e as caracteristicas
dos empreendedores de startups, em que o respondente precisa marcar se concorda ou discorda. Por fim, o
quarto bloco aborda a visdo do sujeito de pesquisa sobre a lideranga feminina nas startups. Devido ao aumento
de fundos de investimento abordando temas de diversidade para liderangas de startups, este aspecto se tornou
um fator importante para analisar e entender a existéncia de padrdes e se influencia na tomada de decisao.

Embora existam frameworks internacionais sobre o processo decisorio de investidores de venture
capital, tais modelos ndo abordam de forma integrada e quantitativa a hierarquizagéo entre os fatores avaliados
nem contemplam a participagéo feminina como variavel critica. Por essa razao, os indicadores e escalas foram
construidos com base nas lacunas identificadas na literatura e adequados ao objetivo central da pesquisa,
priorizando a aderéncia ao contexto nacional. Os autores optaram por empregar diferentes formatos de resposta
— incluindo escalas ordinais, dicotbmicas e multipla escolha — a fim de capturar nuances relevantes da
percepcao dos respondentes. Cabe esclarecer, contudo, que o instrumento ndo passou por um pré-teste formal,
0 que representa uma limitagdo do estudo. No Quadro 1 sé@o apresentadas as perguntas do questionario de
pesquisa.

Para a avaliagdo da percep¢ao dos respondentes, o instrumento de coleta de dados empregou distintas
escalas de mensuragdo. A importancia dos fatores de decis&o foi aferida por meio de uma escala ordinal, na
qual os participantes classificaram cinco critérios em ordem decrescente de relevancia. No bloco sobre fatores
especificos, foram utilizadas predominantemente escalas dicotdmicas do tipo “Concordo/Nao concordo”, com
ainclusdo da opgao “As vezes” em certas questdes para permitir maior nuance nas respostas. Ja as perguntas
sobre o perfil dos participantes e a participagéo feminina na lideranca utilizaram formatos de maltipla escolha e
respostas binarias (“Sim/N&o”), por vezes acompanhadas de um campo para justificativa. Cabe ressaltar,
contudo, que o estudo nao apresenta informacgdes sobre a eventual realizagdo de um pré-teste do questionario,
procedimento que visaria assegurar a validade e a robustez do instrumento antes de sua aplicagéo definitiva.

Este formulario foi elaborado no Google Forms, e foi enviado aos entrevistados via Linkedin e
Whatsapp, no grupo Emerging Venture Capital Fellows, uma comunidade de analistas, associados e demais
nao socios da industria de Venture Capital no Brasil. No total, 150 profissionais foram contatados e 42
responderam. Na sequéncia, calculou-se a frequéncia no software Microsoft Excel, onde foram relacionadas
variaveis para o entendimento e resolugao sobre a tomada de deciséo de investimento de startups.
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Quadro 1
Resumo do instrumento de coleta de dados
Bloco Questoes
Sou: a) Homem; b) Mulher; ¢) Prefiro ndo dizer
a) Venture Capital; b) Venture Debt; c)
Perfil dos Fago parte de um(a): Venture Builder; d) Corporate Venture; ¢)
participantes Aceleradora; f) Hub de Inovagdo; g) Outro

Invisto nos estagios de investimento:

a) Pré-Seed; b) Seed: c) Série A; d) Série B; e)
Série C; ) Série D; G) Série E+

Os 5 fatores

Muitos fatores desempenham um papel importante na
decisdo de investir em um negocio. Classifique os

a) O mercado; b) Produto/Servigo; ¢) O
empreendedor; d) O time; €) Métricas

de decisdo  [seguintes fatores, sendo do MAIS para o MENOS Financeiras:
importante para vocé (ndo repetir os niimeros). ’
Eu ndo 1}1}/15‘[0 em um produto/servigo que NAO possui a) Concordo; b) Nao concordo
um protdtipo disponivel.
Eu 1pv1stf) em negéeios mesmo quando o modelo de a) Concordo: b) Nio concordo
receita ndo esta concluido.
Nao invisto em produtos/servicos com muitos a) Concordo; b) Ndo concordo
concorrentes em seus mercados.
Eu invisto em produtos/servigos mesmo sem estar 2) Concordo: b) Nao concordo
Fatores familiarizado(a) com o mercado da startup.
especificos de |A personalidade de um(a) emprededor(a) ndo é um
decisdo fator importante para mim ao decidir investir em seu  |a) Concordo; b) Nao concordo
negocio.
Levo em consideracdo a formagdo educacional e a
carreira do(a) empreendedor(a) ao decidir investir em |a) Concordo; b) Ndo concordo; ¢) As vezes
seu negoceio.
Nao invisto em um(a) empreendedor(a) que ndo
articula bem o seu negdcio, mesmo quando parece a) Concordo; b) Néo concordo; ¢) As vezes
nervoso(a)/timido(a)
a) Por mais homens do que mulheres; b) Por
O meu portfolio costuma ter startups que sdo lideradas: jmais mulheres do que homens; ¢) Apenas por
homens; d) Apenas por mulheres
Vocé costuma ter um processo de originagdo/selecdo de
startups direcionado para alguma pauta de diversidade? [a) Sim; b) Nao; c¢) Explicagdo
Se sim, qual?
Vocé acredita que ha diferencga no processo de
fundraising de uma startup que € liderada por uma a) Sim; b) Nio; ¢) Explicagdo
mulher ou por um homem?
Part.lqpa(;ao Acredita que as rr.lulkjeres sdo menos agressivas do que a) Sim: b) Nio: ¢) Talvez
feminina na |homens na negociagio?
lideranga Percebe alguma diferenca no modelo de negdcio

liderado por mulheres? (ex: produto ou segmento.
Fique a vontade para explorar)

a) Sim; b) Nao; c¢) Explicagdo

Para vocé, ¢ importante ter uma diversidade de género
na lideranga de startups? Se sim, por que considera
importante?

a) Sim; b) Nao; c¢) Explicagdo

Vocé acredita que a sua empresa colocaria como um
critério de selecdo investir em uma startup que possui
pelo menos uma mulher na lideranca/captable? Por

que?

a) Sim; b) Nao; c) Explicagao

Fonte: Elaborado pelos autores.

A analise dos dados em questdo busca relacionar, com veracidade, os aspectos estudados e a
compreensdo de gestores para obter boas solugdes. Entdo, foi possivel organizar, resumir e descrever o0s
aspectos importantes do conjunto de caracteristicas observadas, através da estatistica descritiva. Com o
objetivo de entender quais sao os fatores mais importantes de deciséo, a classificagdo direcionada na pesquisa
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foi estabelecida em ordem de importancia de acordo com o Framework 5Ts: Time; Tamanho do Mercado; Tech;
Tragéo; e Defensabilidade do negécio (Ventures, 2020).

4 APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Com o intuito de conhecer os participantes do estudo, que estdo envolvidos no processo de analise de
Startups de suas respectivas gestoras, primeiramente verifica-se que 20 respondentes s&o do género feminino,
representando 47,62%, e 22 s&o do género masculino, representando 52,38%. Na sequéncia, a Tabela 1
apresenta o tipo de instituicdo ou gestora de investimento que os participantes estdo inseridos.

Tabela 1

Tipo de instituicdo

Tipo de instituicao Frequéncia Porcentagem
Aceleradora 3 7,14%
Corporate Venture 3 7,14%
Venture Builder 1 2,38%
Venture Capital 33 78,57%
Venture Debt 1 2,38%
Outro 1 2,38%

Fonte: Dados da pesquisa.

A analise dos resultados evidencia uma alta concentragdo de investidores de Venture Capital, e
destaca-se a auséncia de Hubs de inovagéo entre as respostas. E valido ressaltar que, as modalidades de
venture debt e venture builder sdo recentes no mercado brasileiro e ainda possuem uma atuagao mais timida.
O venture debt tornou-se uma opgao de financiamento para startups em forma de divida ndo conversivel,
exigindo garantias, mas sem exigir equity (Gomes, 2021). Ja o venture builder sdo organizagbes que focam em
desenvolver outras empresas de base tecnoldgica, aportando os proprios recursos. Estes criam uma equipe
interna de intraempreendedores, no qual buscam ideias para a equipe desenvolver oportunidades de negocios
comerciais (Bariller et al., 2018).

Apos identificar o tipo de gestora, foi importante entender quais os estagios de investimento despertam
mais interesse para os investidores, informac¢do demonstrada na Tabela 2, revelando a maturidade da startup
que estdo procurando para alocar o capital. O questionario permitiu que os participantes pudessem escolher
multiplos estagios de investimento, admitindo que fundos podem ter estratégias de entrada diversificadas, ou
seja, podem investir em estagios tanto Seed quanto Série A.

Tabela 2

Representagéo por estagio de investimento
Estagio Frequéncia Porcentagem
Pré-Seed 26 61,90%
Seed 36 85,71%
Série A 26 61,90%
Série B 12 28,57%
Série C 4 9,52%
Série D 3 7,14%
Seérie E + 3 7,14%

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nos resultados, observa-se que o estagio de investimento com maior interesse esta em
Seed, e como uma préxima oportunidade nota-se um resultado igual entre o estagio Pré-Seed e a Série A. Por
fim, os estagios subsequentes sao seguidos pela Série B, C, D e E+. Outra analise possivel é que, segundo
dados do Distrito (2020), no Brasil as captag¢des apresentam um volume maior nos estagios de Pré-Seed e
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Seed. Sendo que, no ultimo ano, apenas 26,4% destes avangaram para uma Série A, ou seja, cerca de 75%
das startups que estavam em rodada de fundraising ndo conseguiram alcancar alguns objetivos estratégicos,
provar o product-market-fit, tiveram problemas estruturais ou ainda, ndo seguiram uma segunda rodada de
investimento.

O segundo bloco de pesquisa buscou analisar os respondentes com relagéo aos fatores de deciséo.
Solicitou-se a classificagcdo dos cinco principais critérios de investimento do mais para menos importante. A
ordem de importancia permeia os seguintes fatores: tamanho de mercado; analise do perfil de empreendedores;
analise do produto ou servigo que é oferecido; capacidade e habilidade do time e métricas financeiras. A Tabela
3 apresenta a frequéncia das respostas de acordo com a ordem de importancia contemplando cada um dos
cinco critérios.

Tabela 3
Classificagdo de importancia por fator de decisdo
Tamanho de Produto/Servigo Perfil Classificagao do Métricas
Colocagao mercado Empreendedor Time Financeiras
Freq. % Freq. % Freq. % Freq. % Freq. %
1° Lugar 6 14,29% 7 16,67% 22 52,38% 9 21,43% 2 4,76%

2° Lugar 13 30,95% 13 30,95% 8 19,05% 7 16,67% 3 7,14%

3° Lugar 13 30,95% 8 19,05% 5 11,90% 6 14,29% 10 23,81%
4° Lugar 8 19,05% 11 26,19% 5 11,90% 11 26,19% 4 9,52%
5° Lugar 2 4,76% 3 7,14% 2 4,76% 9 21,43% 23 54,76%

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com as respostas, para o “Tamanho de Mercado”, as colocagdes de importancia que mais
receberam votos foram a de segundo e terceira colocagéo, considerando 30,95% de representatividade em
cada uma. Isso assegura que este fator ndo é colocado em primeiro lugar, em geral, mas que é fundamental
entender que o produto faz sentido para a necessidade existente no mercado.

Para muitos investidores, ter um Minimo Produto Viavel (MVP) é importante para avancgar no processo
de captagao e, nesse sentido, 0 segundo fator explora a importancia desse quesito para os pesquisados. A
partir dos resultados, este foi o fator que obteve mais votos (30,95%) para a segunda colocagéo. Logo, ao
comparar 0s resultados de empate dos dois primeiros fatores, o fator “Produto/Servigo” € o segundo mais
relevante para os investidores.

Em seguida, tem-se a contagem das respostas de acordo com a ordem de prioridade para a
classificagdo “Perfil Empreendedor”. Assim, observa-se que para 52,38% dos participantes o perfil
empreendedor é o fator mais importante na tomada de decis&o primaria. Enquanto para alguns atuantes da
industria de capital de risco a oportunidade de mercado é mais importante na analise, para outros, o perfil
empreendedor é mais relevante.

Além disso, a inovagéo oriunda de investimento em startups esta relacionada com investir em pessoas
e em equipes capazes de alcangar um bom crescimento, impacto no mercado e retorno financeiro. Com isso,
perguntou-se qual a melhor classificagao definiria a importancia de uma equipe no processo de fundraising. De
forma mais distribuida, conforme a Tabela 3 obteve-se 26,19% dos votos na quarta posi¢ao, seguido de 21,43%
para a primeira € 0 mesmo para a quinta posicao, e entéo, 16,67% para a segunda colocagao e 14,29% para
aterceira. Diante desta distribuicdo mais homogénea para o fator “Time” e da concentracdo observada no “Perfil
Empreendedor”, nota-se que a analise do perfil empreendedor é mais importante do que a composi¢éo da
equipe. Embora a equipe faga parte do escopo, a alta rotatividade do time causa menos impacto do que a saida
de um fundador. Desta forma, € crucial mostrar aos investidores os motivos pelos quais o time € o melhor dentre
todos e capaz de resolver o problema que a startup aborda, sendo um fator decisivo para a escolha.

Apos compreender as oportunidades de mercado, avango de produto e formagéo de time, analisar o
crescimento da empresa a partir de dados de clientes, engajamento e métricas fica mais palpavel a visao a
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concretizacdo de visao de longo prazo do investidor. A consisténcia de crescimento que a startup apresenta na
sua principal métrica pode ser um fator de analise para tomada de decisdo no processo de sele¢do. Com isso,
tem-se a contagem das respostas de acordo com a ordem de prioridade para a classificacdo “Métricas
Financeiras”. Conforme exposto, 54,76% dos respondentes acreditam que as métricas sdo o quinto fator que
os participantes analisam e consideram como o importante diante de um processo de originagéo, sendo que
para 23,81% este fator pode vir em terceira posigéo.

A partir disso, percebe-se que as métricas podem fortalecer os fatores anteriores de deciséo,
justificando e reiterando a performance de negdcio. As métricas financeiras séo fatores mutaveis, podem sofrer
alteragéo antes, durante e depois do processo de fundraising, principalmente aquelas que séo projetadas para
o crescimento da startup contando com a rodada oferecida do investidor. Por fim, apresenta-se na Tabela 4, a
colocagdo dos fatores de decisdo em uma classificagdo geral de prioridade para maior notoriedade da
importancia dada pelos investidores.

Tabela 4
Resumo dos fatores de deciséo
Colocagao Fatores de decisao Frequéncia Porcentagem
1° Lugar Perfil Empreendedor 22 52,38%
2° Lugar Produto/Servigo oferecido 13 30,95%
3° Lugar Tamanho de Mercado 13 30,95%
4° Lugar Formac&o do Time 11 26,19%
5° Lugar Métricas financeiras 23 54,76%

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que, com 52,38% das respostas, que para os investidores de risco o critério mais
importante € o perfil do empreendedor que se encontra a frente do negécio. Para o segundo e terceiro lugar de
classificagdo houve um empate no que tange a importancia desses critérios, pois 30,95% da votagéo entende
que tanto o Produto/Servigo quanto o Mercado sao aspectos fundamentais para seguir adiante (ou ndo) com
uma startup. O quarto fator de colocagao é em relagdo ao time que atua juntamente com os empreendedores,
tendo 26,19% dos votos, classificando-se na penultima posigao de importancia.

Conforme mencionado anteriormente, o time com capacidade para enfrentar o desafio que estéo se
propondo a resolver aumenta o valor do negécio, impulsiona a estrutura e a oportunidade de abarcar o mercado.
Por fim, tém-se o fator Métricas Financeiras com 54,76% de alta concordancia, que se posiciona em quinto
lugar, sendo este com a colocacdo que teve o maior numero de respostas em concordancia. Ndo ha uma
formula unica para dizer quanto uma empresa vale, mas a visibilidade de métricas e proje¢des financeiras traz
mais embasamento para tomada de deciséo no processo de Originagéo. Diante de tudo isso, conclui-se que 0s
investidores de risco no Brasil possuem visdes semelhantes sobre os critérios de “Empreendedor” e “Métricas
Financeiras”, sendo o primeiro 0 mais relevante na analise e o Ultimo importante na decisdo final. Essa
importancia ndo os torna irrelevantes, mas sim um complemento que torna a anélise inicial mais robusta e
estruturada.

Assim, os resultados evidenciam uma priorizagdo do perfil do empreendedor como critério decisério
mais relevante, o que reforca a centralidade da figura fundadora no imaginario e na pratica do venture capital
brasileiro. Essa preferéncia pode refletir tanto a percepgdo de que o empreendedor é o principal vetor de
execucado e adaptacgao estratégica, quanto um reflexo da dificuldade de acessar métricas robustas em estagios
iniciais de desenvolvimento das startups. Por outro lado, a posicdo menos prioritaria atribuida as métricas
financeiras pode estar relacionada ao fato de que, em estagios iniciais, startups ainda nédo apresentam
indicadores consolidados ou histéricos robustos de desempenho, o que reduz a confiabilidade desses dados
no momento da decisdo de investimento. Além disso, diferentes formas de mensuragéo e a volatilidade das
métricas podem gerar interpretacdes divergentes, diminuindo seu peso relativo na avaliagdo. Isso vai ao
encontro da discussao apresentada Kemell et al. (2020), de que as startups de software normalmente sentem
que ainda é cedo para usarem métricas ou que acompanha-las nao lhes traria beneficios.
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Além disso, a diferenga entre a valoriza¢do do fundador e da equipe sugere que, embora times sejam
reconhecidos como relevantes, a lideranga principal continua sendo vista como o principal diferencial
competitivo. Em estagios iniciais, quando recursos sdo escassos e as decisfes precisam ser tomadas
rapidamente, uma lideranga principal forte pode conferir maior clareza estratégica e velocidade na execugéao.
Por outro lado, a dependéncia excessiva da lideranga principal intensifica o risco associado a saida ou
indisponibilidade desse individuo, bem como limitar a autonomia das equipes e desencorajar a formagédo de
capacidades coletivas. No terceiro bloco, a fim de entender o grau de importancia de fatores mais especificos,
os entrevistados responderam se concordavam com cada afirmagao sobre aspectos de mercado, concorrentes,
modelo de negdcio, receita e produto. As respostas estao apresentadas na Tabela 5.

Tabela 5
Fatores especificos de decisédo
Pergunta Compreensdes | Frequéncia | Porcentagem
1 - Eu ndo invisto em um prouduto/servigo que NAO possui um protétipo | Concordo 34 80,95%
disponivel N&o concordo 8 19,05%
2 - Eu invisto em negdcio mesmo quando o modelo de receita ndo estd | Concordo 24 57,14%
concluido N&o concordo 18 42,86%
3 — Nao invisto em produtos/servigos com muitos concorrentes em seus | Concordo 11 26,19%
mercados Né&o concordo 31 73,81%
4 - Eu invisto em produtos/servigos mesmo sem estar familiarizado(a) | Concordo 32 76,19%
com o mercado da startup Né&o concordo 10 23,81%
5 — A personalidade de um(a) empreendedor(a) NAO é um fator Concordo 2 4,76%
importante para mim ao decidir investir em seu negdcio N&o concordo 40 95,24%
. x ~ . . Sim 24 57,14%
6-Levoem con3|deraga.ola.forma‘gao educaC|or’1a] e a carreira do(a) N&o 1 2.38%
empreendedor(a) ao decidir investir em seu negdcio As vz 17 40,48%
i 0,
7 —Nao invisto em um(a) empreendedor(a) que néo articula bem o seu Eg‘) 15 ggg:,ﬁ;
negécio, mesmo quando parece nervoso(a)/timido(a) s voz6s 20 47 62%

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a questao 1 da Tabela 5, 80,95% n&o investem em starfups que néo possuem um prototipo
ou um produto, mesmo que em teste, disponivel. Sabe-se que um modelo de receita € a estratégia de gestdo
de ganho e entendimento de recursos necessarios para o fluxo de uma empresa, ou seja, a maneira como a
organizagédo gera dinheiro no segmento (Dasilva & Trkman, 2014), a partir disso, ser escalavel e saber
monetizar é importante para uma startup que deseja ter um negdcio de impacto para seus clientes. Mas
considerando que existem mais startups nos estagios early stage no Brasil (Distrito, 2020), que ainda estdo
desenvolvendo o seu negdcio, foi questionado se os investidores costumam investir em startups que nao
possuem um modelo de receita concluido.

Como representado na questao 2, para 57,14% dos investidores participantes que ao se deparar com
uma startup que possui um modelo de receita ainda ndo formalizado ou concluido afirma que este ndo é um
critério que anularia o seu investimento. Em contrapartida, 42,86% discordam dessa afirmagao, mostrando que
existe uma importancia em investir em negécios que tenham um modelo de receita concluido.

Neste sentido, foi questionado aos participantes se eles investem em startups que possuem produtos
ou servigos em um mercado com muitos concorrentes. Nota-se que, embora 0 Tamanho de Mercado votado
na Tabela 4 tenha ficado em 3° lugar como o aspecto mais importante de analise, 73,81% dos investidores
discordam da opgao “ndo invisto em produtos/servigos com muitos concorrentes em seus mercados”. Ou seja,
a maioria considera investir em produtos ou servigos de startups que possam estar em um mercado com muitos
concorrentes. Diante disso, é vélido destacar a importéncia de um investidor estratégico para uma startup, pois
este ird buscar algo que possa complementar o negécio ja existente, seja melhorar a penetracdo em um
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mercado com outros concorrentes ou um mercado novo, além de auxiliar no desenvolvimento de uma nova
tecnologia ou capacidade.

Enquanto o investidor estratégico auxilia na entrada e penetragéo de mercado, esta ndo é uma regra
de todos os investidores. Alguns investidores estao dispostos a entrar em mercados que ainda ndo sdo de sua
maior atuacdo, porém podem lhe dar um retorno. Como mostra na questdo 4, os investidores sao abertos a
investir em negocios mesmo ndo estando familiarizados com o mercado da startup. Este n&o torna o
investimento menos relevante ou descartavel, mas pelo contrario.

Diante das respostas recolhidas na questdo 5 da Tabela 5, 95,24% revelaram que o perfil do
empreendedor € um fator extremamente relevante para a analise e ter um bom relacionamento com o investidor
pode levar a um processo de captagdo mais bem-sucedido. Logo, percebe-se que a personalidade de um
empreendedor é extremamente importante para o processo de analise da startup para os entrevistados,
reiterando a teoria revelada.

De acordo com a pesquisa da Ace Startups (2019), realizada com os principais fundos de capital de
risco do Brasil, a maioria dos fundadores das startups investidas por estes sao do género masculino e passaram
por uma graduacao em uma universidade de ponta, tanto publicas e privadas no Brasil, quanto estrangeiras.
Com a questao 6, se observou que ter uma boa formagéo e experiéncia na jornada empreendedora é um fator
importante na analise de investimento, visto que 57,14% afirmam que levam em consideragéo o background
do empreendedor, no entanto outros 40,48% ponderam essa alternativa, afirmando que as vezes este fator
pode gerar impacto na analise.

Considerando que experiéncia e comunica¢do sdo habilidades que podem ser desenvolvidas e
estimuladas, foi possivel explorar qual seu grau de importancia de acordo com a questao 7. Nota-se que a
comunicagao diante a um nervosismo do lider ndo necessariamente sera um fator limitante para o investimento.
Para 47,62% dos participantes as vezes leva em consideragao a articulagdo do empreendedor no processo e
28,57% néo investem em empreendedores que ndo se articulam bem, mesmo parecendo nervoso ou timido,
enquanto 23,81% néo levam em consideracao essa colocagao.

Esses resultados reforcam a tendéncia observada em estudos recentes sobre comportamento de
investidores em estagio inicial, nos quais a exigéncia por um prototipo e a valorizagéo do perfil empreendedor
aparecem como estratégias para diminuir a incerteza tipica de estagios iniciais (Menezes & Lopes, 2022). O
fato de que a maioria dos respondentes ndo descarta startups que atuam em mercados com muitos
concorrentes ou que ainda ndo possuem um modelo de receita concluido pode ser interpretado como uma
possivel indicagdo de maior familiaridade com a dinédmica de inovagao. No entanto, é importante ressaltar que
os dados obtidos nédo evidenciam essa relacdo de maneira direta. Uma hipdtese € que a presenca de
concorrentes seja percebida como sinalizagdo de demanda, enquanto a auséncia de um modelo de
monetizacdo definitivo possa ser entendida como caracteristica inerente as fases iniciais de negdcios
inovadores. Ainda assim, tal interpretacdo exige maior aprofundamento teérico e empirico, devendo ser
investigada em estudos futuros para verificar sua consisténcia. Ao mesmo tempo, a importancia atribuida a
personalidade, a formagdo académica e a capacidade de comunicagdo do empreendedor evidencia que
atributos individuais seguem sendo decisivos, como também apontado por Moreira et al. (2021), especialmente
quando ndo ha dados financeiros consolidados. No entanto, isso também levanta questdes sobre possiveis
vieses implicitos na avaliacao de fundadores, o que é um tema crescente nas discussdes sobre diversidade e
inclus&o no ecossistema de inovagéo (Pereira & Cezar, 2024).

Na sequéncia, a Tabela 6 apresenta a frequéncia das respostas sobre se elementos de género s&o
importantes para investidores de risco na fase de avaliagdo. Isso visa investigar as razdes por tras das baixas
taxas de empreendedorismo feminino em relagdo aos investimentos disponiveis do capital de risco.
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Tabela 6
Relevancia da diversidade na tomada de decisdo
Pergunta Compreensoes Frequéncia | Porcentagem
Por mais homens do que mulheres 36 85,71%
1 — O meu portfélio costuma ter startups que Por mais mulheres do que homens 3 7,14%
so lideradas: Apenas por homens 3 7,14%
Apenas por mulheres 0 0,00%
2 - Vocé costuma ter um processo de Concordo 12 28,57%
originacdo/selecdo de startups direcionado par .
alggumagpauta d% diversidade? Nao concordo 30 71:43%
3 - Vocé acredita que hé diferenga no processo | Concordo 22 52,38%
de fundraising de uma startup que é liderada por [—
uma mulher ou por um homem? N&o concordo 20 47,62%
. ~ Sim 5 11,90%
4 - Acredita que as mulheres s&o menos = o
agressivas que homens na negociagao? Nao 29 69,05%
Talvez 8 19,05%
i 0,
5 — Percebe alguma diferenga no modelo de Sl~m 13 30’95°A’
negocio liderado por mulheres? N?O " 2 57,14%
N&o sei responder 5 11,90%
6 — Para vocé, é importante ter uma diversidade | Concordo 40 95,24%
de género na lideranga de startups? Se sim, por [ .
que considera importante? N&o concordo 2 4,76%
7 —Vocé acredita que a sua empresa colocaria | Sim 13 30,95%
como um critério de selegéo investir em startup | Nao 26 61,90%
I(i]:jjgrgr?z:fcl ;;I:bggnos uma mulher na Né&o sei responder 3 7,14%

Fonte: Dados da pesquisa.

A principio perguntou-se sobre a composi¢ao de portfolio do fundo de investimento, pois se entende
que a partir da formagéo de um portfélio € possivel analisar um padrao das atividades ali inseridas. A questao
1 da Tabela 6 revela se dentro do que os investidores estao apostando no mercado existe uma diferenga ou
igualdade entre os géneros que lideram os negdcios de inovagdo, sendo notério que os fundos de investimento
analisados aportam em startups que possuem mais homens do que mulheres na lideranga, correspondendo a
85,71% das afirmagdes e apenas 7,14% possuem um portfélio com apenas homens. Desta maneira, somente
trés fundos (7,14% dos respondentes) possuem mais mulheres do que homens frente a uma startup. Com isso,
nota-se que ainda é um mercado que investe predominantemente em negdécios liderados mais por homens do
que mulheres.

Segundo o Distrito, B2Mamy e Endeavor (2021), em 2020 apenas 0,04% do volume investido em
startups foi para aquelas lideradas por mulheres, porém 5,1% das 13 mil startups brasileiras sao lideradas por
mulheres e homens e, ainda, 4,7% s&o lideradas exclusivamente por mulheres. Percebe-se que, apesar de
pesquisas apontarem um impacto positivo na lideranga feminina no mercado de inovagao e que pouco mais da
metade da populagéo brasileira seja feminina (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, 2022), ainda sao
poucas que estdo liderando e, consequentemente, recebendo investimento. Logo, é possivel afirmar que é
preciso ter mais mulheres na construcao e lideranga de starfups a fim de se obter um processo de investimento
de fundos com a presenca mais influente deste género para um impacto mais igualitario no portfélio.

Como 0 acesso a capital € um fator fundamental para o desenvolvimento e crescimento sustentavel
desse tipo de empresa, foi questionado se existe um processo de originagao direcionado a alguma pauta de
diversidade, entendendo-se diversidade como a relagéo de individuos diferentes em relagéo a etnia, orientacéo
sexual, cultura, género. Obteve-se que 71,43% dos fundos entrevistados ndo possuem um processo de
originacdo direcionado para alguma pauta de diversidade. No entanto, os 28,57% que afirmaram ter um
processo voltado a diversidade relatam que este é focado em mulheres, diferentes géneros, diversidade
cultural, racial e ainda foi relatada uma necessidade de olhar para sustentabilidade com base nos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU (Organizagao das Nagdes Unidas).
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Nesse sentido, um fator determinante para a captacéo de investimento em startups € o contato direto
com investidores e, segundo o estudo Female Report liderado pelo Distrito, B2Mamy e Endeavor (2021), a fase
do primeiro contato com o investidor € a mais dificil para 41% das empreendedoras, seguida pelo pitch (36,2%)
e pela etapa de diligéncia (19,7%). Seguindo este dado, foi perguntado se existe diferenga no processo de
captagao de investimento de uma startup que é liderada por uma mulher versus liderada por um homem na
questao 3. Nota-se que as percepgdes sobre homens e mulheres se dividem. Cerca de 47% afirmam que néo
existe diferenca no processo de captagéo de investimento de uma startup que € liderada por uma mulher versus
liderada por um homem, afirmando que o género n&o implica no processo. No entanto, 52,38% nota diferenga
ao analisar startups lideradas por mulheres e homens. Isto enfatiza que existe uma percepcéo diferente para
startups que séo lideradas por homens e mulheres. Outra hipétese que surgiu foi que mulheres podem ter
menos propensao a iniciar negociagdes em comparagao aos homens no processo de captagéo de investimento.

Estudos sobre a diferenca de género na iniciativa para negociar demonstram consistentemente que os
homens sdo mais propensos a comegar o processo (Reif et al., 2019). Uma das explicacbes para essa
disparidade reside nos diferentes valores que homens e mulheres tendem a priorizar no ambiente de trabalho
(Peterson, 2004). Como as negociagdes tradicionais, a exemplo da captagéo de recursos, focam na distribuigao
de recursos econdmicos, 0s homens podem ser mais propensos a inicia-las por valorizarem mais seus
potenciais resultados (Reif et al., 2019). Adicionalmente, essa tendéncia € associada a percepgdo da
negocia¢do como um dominio masculino, onde habilidades como assertividade e independéncia sé&o mais
alinhadas ao esteredtipo de género masculino do que ao feminino (Kray & Thompson, 2005).

Confirmando a persisténcia dessa diferenca, o préprio estudo de Reif et al. (2019) concluiu que homens
possuem intencdes ligeiramente, mas significativamente, maiores de iniciar negocia¢oes do que as mulheres.
Buscando explorar essa tendéncia, perguntou-se aos entrevistados se acreditam que mulheres sdo menos
agressivas do que os homens na etapa de negociagéo de fundraising (questdo 4). Embora 52,38% dos
entrevistados percebam uma diferenga entre homens e mulheres no processo de captagéo de investimento,
69,05% dos participantes ndo acreditam que mulheres sao menos agressivas na etapa de negociagao, 19,05%
entendem que talvez sejam menos agressivas e 11,90% acreditam que sim.

Em seguida, com base na questdo 5, observou-se que para, cerca de 57,14% dos participantes néo
existem diferenga no modelo liderado por mulheres, enquanto 30,95% notam. Diante disso, em resposta a
questao aberta, os entrevistados observaram um modelo com mais inovagdo, humanizagao ou que vém de
setores como moda, nutri¢do e cunho social. Uma observagéo se destaca ao apontar que homens seriam mais
inclinados ao risco e por isso seguiriam negocios mais agressivos e arriscado do que mulheres. Essa
observacao, contudo, parece refletir uma percepgao minoritaria, considerando que os resultados apontam para
um baixo nivel de concordancia quanto a diferenga na agressividade e nos modelos de negdcios entre essas
Startups. Além disso, a maior parte dos investidores participantes acredita que € importante ter diversidade de
género na lideranga de startups para obter vises diferentes, visto que essa diversidade pode levar a diferentes
mercados e fomentar inovagao, assim como podem ter uma maior geragéo de valor e, consequentemente,
atingir melhores resultados.

As afirmagdes sobre inovagao e geragéo de valor dos investidores em discusséo aberta no questionario
proposto pdde ser reafirmada junto ao estudo de diversidade de Hunt et al. (2017). Ao analisar empresas na
América Latina e comparar género e dados financeiros, notou-se que as corporagdes que possuem pelo menos
uma mulher na equipe executiva sdo mais lucrativas, visto que essas tém 50% mais chance de aumentar a
rentabilidade e 22% de crescer a média da margem obtida (Hunt et al., 2017). Sabendo disso, a pesquisa
procurou entender se existe a possibilidade de os fundos criarem mecanismos que aumente a participagéo das
mulheres na liderancga, visto que em média 86% dos entrevistados possuem um portfolio de startups com mais
homens do que mulheres na lideranga.

Embora os participantes da pesquisa tenham em seu portfolio mais startups lideradas por homens do
que mulheres, e 95% deles enxergam a importancia da diversidade de género na lideranca, percebe-se que a
maioria (61,90%) dos investidores ndo veem a possibilidade de, no fundo ao qual fazem parte, ter um processo
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que seja focado na diversidade, ou seja, ndo ha intuito de tornar esse aspecto como um critério de originacao.
Segundo as justificativas, essa possibilidade de fomento se limita devido a construgao do pipeline dos fundos,
ja que no Brasil o numero das startups lideradas por mulheres ainda é baixo, logo dificultaria o funil de
investimento tanto em quantidade quanto nas propostas de setores e negdcios desenvolvidos.

Estes dados evidenciam que, embora haja um reconhecimento da importancia da diversidade de
género, poucos consideram explicitamente a presenca de mulheres na lideranga como critério de sele¢ao. Essa
lacuna entre a intengao declarada e a pratica evidencia uma dissonancia. Estudos recentes indicam que fundos
com maior diversidade de género néo apenas promovem inclusdo, mas também apresentam melhores métricas
de desempenho e acesso a redes mais amplas de investimentos (IDB Lab, Endeavor & Value for Women,
2024). Além disso, estudos apontam que embora empreendedoras enfrentem barreiras significativas no acesso
a aceleradoras e capital, programas de aceleragéo de qualidade ajudam a reduzir essa lacuna, fortalecendo
redes de mentoria e oportunidades de coleta de recursos (Chen et al., 2025). Esses achados destacam a
importancia de considerar a participagao feminina ndo apenas como um aspecto secundario, mas como um
fator central nas decisdes de investimento, contribuindo para a constru¢éo de um ecossistema de startups mais
equitativo.

De forma geral, os resultados deste estudo evidenciam a complexidade e a seletividade do processo
decisorio dos investidores de capital de risco no Brasil, especialmente em estagios iniciais de investimento. A
predominancia de critérios subjetivos, como o perfil do empreendedor e sua capacidade de comunicagao, sobre
métricas financeiras ou modelos de receita consolidados, reflete a natureza incerta e dinémica desse mercado,
em que a confianga no capital humano ainda € o principal fator de decis&o. Por outro lado, a investigagao sobre
a participacao feminina na lideranga revelou um descompasso entre a valorizagéo declarada da equidade e sua
efetiva utilizagdo nas praticas de selegdo. Essa contradigéo revela desafios estruturais no ecossistema de
inovagdo, no qual barreiras implicitas ainda restringem o acesso de mulheres ao capital. A partir dessa analise,
torna-se necessario avangar na consolidagao de critérios mais transparentes, inclusivos e sustentados em
evidéncias para fomentar um ambiente de investimento mais justo e competitivo. Tais transformagdes néo
dependem apenas de mudangas individuais, mas de um reposicionamento estratégico por parte dos fundos de
investimento e de politicas publicas que ampliem o acesso ao capital de forma equitativa e sustentavel.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

A pesquisa avaliou os fatores que influenciam a tomada de decisdo de investidores de capital de risco
no Brasil durante o processo de analise de startups, além de compreender como a presenga de mulheres na
lideranca é considerada nesse processo de avaliagdo. Nesse contexto, confirma-se que, para os gestores de
venture capital no Brasil que atuam em early stage (pré-seed e seed), o perfil do empreendedor, englobando
experiéncia, background e habilidades, emerge como o fator decisério mais critico na avaliagéo de startups.

Em seguida, observou-se um empate pratico entre “Produto/Servico” e “Tamanho de Mercado”,
reforcando a importancia de solugdes alinhadas a mercados viaveis. A formagéo do time aparece em quarto
lugar, enquanto métricas, reconhecidamente volateis, séo vistas como menos determinantes nessa fase inicial.
Essa hierarquia reflete a busca por ancoras de confianga em um ambiente marcado por incertezas extremas.
Contudo, a maioria dos investidores entrevistados ndo adota critérios especificos ou processos diferenciados
para startups lideradas por mulheres. Predomina a visdo de que apenas “competéncias e habilidades” devem
ser avaliadas, independentemente do género, priorizando aspectos como rentabilidade e oportunidade de
mercado.

Assim, a partir da avaliacdo de 42 profissionais do setor, os resultados indicam que o perfil do
empreendedor € o critério de maior relevancia na avaliagéo inicial, sendo classificado em primeiro lugar por
52,38% dos respondentes. Em seguida, figuram o produto/servico e o mercado, que obtiveram a mesma
pontuacdo para o segundo e terceiro lugares. A competéncia da equipe ocupa a quarta posi¢ao, enquanto as
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métricas financeiras, apesar de classificadas em quinto e Ultimo lugar, s@o consideradas decisivas para a
concluséo do investimento.

O estudo revela ainda uma dissonancia entre o discurso e a pratica no que tange a participagao
feminina, embora 95,24% dos investidores reconhegam a importancia da diversidade de género na lideranga,
a maioria (61,90%) n&o a utiliza como um critério formal de selegao, tratando-a primordialmente como um fator
de fomento. Essa constatagao é corroborada pelo fato de que 85,71% dos portfolios dos respondentes possuem
mais startups lideradas por homens do que por mulheres. A principal contribui¢do do trabalho reside, portanto,
em expor o hiato entre o valor atribuido a diversidade e os critérios préaticos de investimento, fornecendo clareza
para empreendedores e subsidios para que os fundos reavaliem suas teses e praticas. Para os investidores,
os resultados s&o um alerta de que processos supostamente neutros podem perpetuar desigualdades. Para
empreendedoras, 0 estudo sinaliza que combater barreiras psicoldgicas e esteredtipos é tao estratégico quanto
desenvolver 0 negocio.

Além disso, do ponto de vista tedrico, este estudo contribui para aprofundar a compreensao dos critérios
que orientam a tomada de decisao de investidores de capital de risco no Brasil, especialmente em estagios
iniciais de investimento. Ao evidenciar a centralidade do perfil do empreendedor na avaliagao de startups, em
detrimento de métricas financeiras tradicionais, o trabalho destaca a influéncia de julgamentos subjetivos e o
uso de heuristicas em ambientes de elevada incerteza. Alem disso, a pesquisa amplia o debate sobre a
participacdo feminina em cargos de lideranga ao revelar a distancia entre o reconhecimento discursivo de sua
importancia e a efetiva incorporagdo dessa variavel nos processos formais de decisdo, problematizando a
suposta neutralidade das praticas adotadas pelos fundos.

No ambito pratico, os resultados oferecem clareza para empreendedores sobre os fatores realmente
valorizados no processo de captagdo de recursos, permitindo a constru¢éo de propostas mais alinhadas as
expectativas dos investidores. Ao mesmo tempo, fornecem subsidios para que os gestores de fundos reavaliem
suas teses e critérios de sele¢do, reconhecendo a necessidade de praticas mais inclusivas e sensiveis a
equidade. A constatacdo de que a participagdo feminina ainda € tratada como fator secundario sugere
oportunidades para o desenvolvimento de politicas e capacitagdes voltadas ao fortalecimento de liderangas
femininas no ecossistema de starfups.

No entanto, apesar dos achados, torna-se necessario reconhecer algumas limitagdes, como os dados
se basearem em percepgdes e ndo no comportamento observado em negociagdes reais e o0 foco exclusivo no
contexto brasileiro, limitando generalizagdes. Futuras pesquisas podem priorizar estudos observacionais que
capturem interagdes em pitches e negociagdes, investigando como combinacdes de género influenciam
resultados. Assim, testar a eficacia de intervengdes praticas de capacitagdo para fundadoras e expandir a
analise para ecossistemas comparativos sdo caminhos essenciais para aprofundar o entendimento e promover
mudangas concretas rumo a um ambiente de investimento mais equitativo e eficiente.
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