- REVISTA AMBIENTE CONTABIL
i Universidade Federal do Rio Grande do Norte
ﬂm 1EN fe ISSN 2176-9036
Vol. 18, n. 1, Jan./Jun., 2026
& Sitios: https://periodicos.ufrn.br/index.php/ambiente

Z -} » http://www.atena.org.br/revista/ojs-2.2.3-06/index.php/Ambiente
i . Artigo recebido em: 14.09.2024. Revisado por pares em:
} 21.01.2025. Reformulado em: 23.02.2025. Avaliado pelo sistema

double blind review.

DOI: 10.21680/2176-9036.2026v18n11D37664

Adocio de praticas de governanca corporativa por startups nordestinas
Adoption of corporate governance practices by startups in the northeast

Adopcion de practicas de gobierno corporativo por las startups del noreste

Autores

Thalya Teles Teixeira
Mestranda do Programa de Pos-Graduagao em Ciéncias Economicas da Universidade Federal
de Alagoas (UFAL). Endereco: Av. Lourival Melo Mota, S/n - Tabuleiro do Martins, Maceid
— AL- Brasil. CEP: 57072-970. Telefone: (75) 982278765. Identificadores (ID):
ORCID: https://orcid.org/0009-0007-2122-140X
Lattes: https://lattes.cnpq.br/3246997238349012
E-mail: telesthalya@gmail.com

Rafael Confetti Gatsios
Doutor em Controladoria e Contabilidade pela FEARP-USP, Professor Universidade Atlantica,
Fébrica da Polvora de, 2730-036, Barcarena — Portugal. Identificadores (ID):
ORCID: https://orcid.org/0000-0003-4364-7157
Lattes: http://lattes.cnpq.br/5432465387302084
E-mail: rafaelgatsios@hotmail.com

Resumo
Objetivo: O presente trabalho analisou a adog¢do de praticas de governanga corporativa por
Startups da regido Nordeste do Brasil, suas dificuldades em implementar a governanca,
percepgdes sobre o tema e possiveis impactos na captagao de investimentos.

Metodologia: Para isso, foi realizada uma pesquisa qualitativa por meio de entrevistas com
socios e diretores de Startups. Os resultados foram comparados com outros estudos, com a
literatura existente e com pesquisas sobre o ecossistema de Startups.

Resultados: Foi verificado que algumas das praticas sdo adotadas com diferentes niveis de
formalidade, porém com dificuldades devido a necessidade de priorizagdo por parte das
empresas de escalar a operacdo e aumentar as vendas. Além disso, foi notado que a adocdo de
praticas de governanga pode ter impacto na captacao de investimentos. Dessa forma, embora
as praticas de governan¢a ndo tenham tantos impactos diretos no desenvolvimento dessas
Startups, podem contribuir para que tenham uma maior organizacao e estruturacao.
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Contribuicées do Estudo: O presente trabalho preenche uma lacuna existente de pesquisas
sobre praticas de governanga adotadas por Startups do Nordeste, contribuindo para a
compreensao das praticas mais adotadas e impacto na captagao de investimentos. Os resultados
podem embasar pesquisas futuras, orientar Startups interessadas em GC e apoiar agentes do
ecossistema e investidores na tomada de decisao.

Palavras-chave: ESG; Accountability, Propriedade Intelectual; Captagao de Investimentos;
Estratégia.
Abstract

Purpose: This study analyzed the adoption of corporate governance practices by Startups in the
Northeast of Brazil, their difficulties in implementing governance, perceptions about the subject
and possible impacts on attracting investment.

Methodology: To this end, a qualitative study was carried out using interviews with founders
and directors of Startups. The results were compared with other studies, existing literature and
research into the Startup ecosystem.

Results: It was found that some of the practices are adopted with varying degrees of formality,
but with difficulties due to the companies' need to prioritize scaling their operations and
increasing sales. In addition, it was noted that the adoption of governance practices can have an
impact on raising investment. As a result, although governance practices don't have such a direct
impact on the development of these Startups, they can help them to become better organized
and structured.

Contributions of the Study: This study fills an existing gap in research on governance
practices adopted by Startups in the Northeast, contributing to an understanding of the most
adopted practices and their impact on attracting funding. The results can provide a basis for
future research, guide Startups interested in GC and support ecosystem agents and investors in
their decision-making.

Keywords: ESG; Accountability; Intellectual Property; Investment Raising; Strategy.

Resumen
Objetivo: Este estudio analiz6 la adopcidon de précticas de gobierno corporativo por parte de
las Startups de la region Nordeste de Brasil, sus dificultades para implementar el gobierno, las
percepciones sobre el tema y los posibles impactos en la atraccion de inversiones.

Metodologia: Para ello, se llevo a cabo un estudio cualitativo mediante entrevistas con socios
y directores de Startups. Los resultados se compararon con otros estudios, la bibliografia
existente y las investigaciones sobre el ecosistema de las startups.

Resultados: Se constatdé que algunas de las practicas se adoptan con diversos grados de
formalidad, pero con dificultades debido a la necesidad de las empresas de dar prioridad a la
ampliacion de las operaciones y al aumento de las ventas. También se observo que la adopcion
de practicas de gobernanza puede repercutir en la atracciéon de inversiones. Asi pues, aunque
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las practicas de gobernanza no tengan un impacto tan directo en el desarrollo de estas empresas
incipientes, pueden ayudarlas a organizarse y estructurarse mejor.

Contribuciones del Estudio: Este estudio suple una laguna existente en la investigacion sobre
las practicas de gobernanza adoptadas por las Startups del Noreste, contribuyendo a la
comprension de las practicas mas adoptadas y su impacto en la atraccion de inversiones. Los
resultados pueden informar futuras investigaciones, orientar a las Startups interesadas en el GC
y apoyar a los agentes del ecosistema y a los inversores en su toma de decisiones.

Palabras clave: ESG; Responsabilidad; Propiedad intelectual; Captacion de inversiones;
Estrategia.

1 Introducao

A Governanca Corporativa (GC) tem se disseminado globalmente nas ultimas trés
décadas, impulsionada por crises economicas, maior ativismo dos investidores institucionais e
escandalos corporativos (Silveira, 2021). A GC ¢ também um mecanismo de prevencao de
fraudes e mitigacdo de comportamentos oportunistas (Nindito, Avianti, Koeswayo, & Tanzil,
2025).

A GC pode ser entendida como um conjunto de principios, estruturas, regras € processos
que direcionam e monitoram as organizagdes, com o objetivo de gerar valor de forma
sustentavel para as organizagdes, os socios ¢ a sociedade (IBGC, 2023). Além disso, tem o
proposito de mediar a relagdo entre os agentes e promover o equilibrio entre os interesses das
partes envolvidas (Baysinger, & Hoskisson, 1990).

Yusufet al. (2023) define a GC como um sistema pelo qual as empresas sdo controladas
e gerenciadas. Também pode ser entendida como um sistema formado por mecanismos,
processos € praticas que garantem os interesses das diferentes partes interessadas na
organiza¢do (Herenia, Julidn, & Al-Mohareb, 2024; Mensah, Arhinful, & Bein, 2024).

Com o répido crescimento do ecossistema brasileiro de Startups nos ultimos anos,
esforcos foram direcionados para avaliar quais praticas seriam recomendadas para essas
empresas ao longo de suas fases de crescimento. As Startups sdo empresas que criam novos
produtos ou servicos em condicdes de incerteza (Ries, 2019). Ainda, existem empresas grandes
que formam Startups internas com foco em inovacao, agilidade e mais flexibilidade (Sporsem,
Tkalich, Moe, Mikalsen, & Rygh, 2021). O Brasil ¢ o pais da América Latina com o maior
numero de Startups, somando mais de 13.365 Startups ativas entre 2013 ¢ 2023 (Distrito, 2023).

As praticas de Governanga a serem seguidas por uma Startup vai depender da sua fase
de desenvolvimento. Urtado e Machado (2024) evidenciaram a partir de uma revisao
sistematica da literatura quatro modelos de praticas de governanga. Um dos principais modelos
identificados ¢ o do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), que desenvolveu
a Métrica de Governanga para Startups, que ¢ composta por quatro pilares de andlise e quatro
fases de desenvolvimento de Startups.

As fases de desenvolvimento consideradas na métrica sdo: 1) Ideagao, quando o negocio
ainda ¢ uma ideia em constru¢do e nao foi formalizado juridicamente; 2) Validagdo, ¢ um
momento de experimenta¢do do produto, do mercado e validagao do modelo de negécio, sendo
um periodo em que a empresa ja foi formalizada e j& tem atividades operacionais definidas; 3)
Tragdo, nessa fase o servico ou produto ja foi validado e a empresa tem como desafio a
prospec¢ao de novos clientes e aumento do faturamento; e 4) Scale-up, fase em que a empresa
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jé& esta bem estabelecida e buscando crescer de forma escaldvel, testando novos produtos e
mercados (IBGC, 2019).

O primeiro pilar considerado ¢ o de estratégia e sociedade, que avalia a visdo da Startup
a longo e médio prazo e o relacionamento entre os socios. O pilar de pessoas e recursos
considera o capital intelectual e os recursos necessarios para a construcao da Startup. O terceiro
pilar se relaciona a tecnologia e propriedade intelectual, visando a garantia da sustentabilidade
e prote¢do da inovagdo. Por fim, o pilar de processos e accountability vai tratar das bases que a
empresa usara para crescer de forma consistente e sustentavel (IBGC, 2019). O termo
accountability ¢ usado para se referir a obrigacdo de informar e justificar a conduta a uma
autoridade (Novelli, Taddeo, & Floridi, 2023).

As préticas de governanca podem ser adotadas nas diferentes fases de uma Startup, ja
que podem minimizar a forma como os Stakeholders percebem os riscos associados a essas
empresas (Nascimento, Vargas, & Diehl, 2020). Além disso, o desalinhamento entre os socios,
assim como problemas regulatorios acabam sendo gargalos importantes no crescimento das
Startups. Inclusive, ¢ um aspecto a ser considerado por investidores ao fazer aportes de
investimento, ja que a governanga ¢ um instrumento que acaba garantindo uma maior seguranga
ao investidor (Silveira, 2021).

Quando se trata de investimentos, a accountability € vista como um critério que
complementa a analise das Startups na tomada de decisdo dos investidores externos (Lima,
Silva, Queiroz, & Queiroz, 2023). Urtado e Machado (2023) também citam que a adogdo
eficiente de praticas de governanga relacionadas a propriedade intelectual, estratégia e acordo
de sdcios pode ser vantajosa na captagdo de recursos com investidores.

O tema de governancga para Startups pode ser melhor explorado, tendo em vista que
levanta questdes importantes para a sobrevivéncia dessas empresas a longo prazo, oferecendo
vantagens em processos de aquisicao, garantia de dividas, levantamento de capital e atragdo e
retencdo de profissionais qualificados (Popoola, 2022). Em uma pesquisa da Fundacao Dom
Cabral (2015), foi elencado que conflitos entre os sdcios pode aumentar em 1,24 vezes a chance
de descontinuidade da Startup.

Conforme evidenciado no estudo de Pollman (2019), existem diversos desafios
relacionados a GC em Startups, tais como: conflitos entre os diversos stakeholders, aumento
da complexidade da estrutura organizacional, falhas no monitoramento, problemas na gestao
de impacto social e adequagdo regulatoria. Esses desafios sdo inerentes a natureza dessas
empresas, que enfrentam incertezas e riscos ao tentar desenvolver produtos inovadores, assim
como possuem estrutura de capital complexa.

No Brasil, apenas 10,8% das Startups mapeadas pela Associagao Brasileira de Startups
(ABStartups) tém iniciativas que consideram fatores de GC como ética e transparéncia
(ABStartups, 2022). Dessa forma, ¢ importante olhar para o ecossistema brasileiro e a adogdo
praticas de governanga e, em especial, para o ecossistema da regido Nordeste, que € o terceiro
maior ecossistema do pais e representa 11,5% do quantitativo de Startups brasileiras
(ABStartups, 2024). O estudo de Carvalho, Andrade, Guerreiro, Fraga e Santos (2024),
evidencia que o ecossistema nordestino sofre com a auséncia de investidores locais, pouca
integragdo entre as empresas e falta de incentivos.

Ao analisar as bases Web of Science e Scopus, foi identificado que hd uma lacuna nos
estudos sobre o tema no contexto brasileiro. Nesse contexto, esse estudo busca responder ao
seguinte questionamento: quais siao as praticas de GC adotadas por Startups Nordestinas?

O presente trabalho tem como objetivo analisar a adogdo pelas Startups da regido
Nordeste do Brasil as praticas de GC, atendendo a uma lacuna existente no pais de pesquisas
sobre o tema. O trabalho verifica a presenc¢a de desafios por parte das Startups em implementar
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as praticas de governanga, tendo em vista que sdo empresas que buscam crescer € se
desenvolver em ambientes de extrema incerteza. E ainda, examina se existem impactos na
captagdo de investimentos em decorréncia da aderéncia as praticas de governanca.

O trabalho visa contribuir positivamente com o ecossistema Nordestino e Brasileiro ao
gerar insights sobre a importancia da governanga para as Startups € as principais praticas
adotadas, haja vista que o ecossistema de Startups Nordestino tem se expandido e existem
poucos trabalhos sobre o tema no contexto académico. A forma como a GC tem sido adotada
por essas empresas pode servir de base para futuras pesquisas sobre o tema, politicas publicas
de incentivo a Startups e formulacio de estratégias empresariais.

O presente trabalho esta estruturado em quatro sec¢des, sendo a primeira a introducao. A
segunda secdo apresenta a revisdo da literatura existente sobre o tema. Em seguida, a terceira
secdo descreve os procedimentos metodologicos adotados, a quarta secdo trata dos resultados e
discussoes ¢ a quinta se¢do evidencia as consideracdes finais, limitagdes e recomendagdes para
elaborar trabalhos futuros.

2 Revisao da Literatura

A secdo a seguir trata inicialmente de explicar o que sdo as Startups, suas caracteristicas,
desafios e principais fontes de financiamento. Em seguida, ¢ feita uma revisdo da literatura
sobre governanga corporativa € como essa temadtica se relaciona com as Startups, verificando
as praticas mais recomendadas para essas empresas.

2.1 Modelo de Negdcio das Startups

Startups sao empresas jovens, com menos de 10 anos, que buscam entregar ao mercado
produtos ou servicos inovadores de forma escaldvel (Ries, 2019; Viragh, Timar, & Pecze,
2024). Também sdo consideradas empresas ageis € com a capacidade de inovar em meio a
incerteza (Filippelli, Troise, Bigliardi, & Corvello, 2025). Essas empresas tém o potencial de
criar e moldar novas industrias, impactando a sociedade e economia (Audretsch, Colombelli,
Grilli, Minola, & Rasmussen, 2020).

Sao empresas que dependem de uma rede de stakeholders para ter sucesso (Marcon, &
Ribeiro, 2021). As Startups possuem um ciclo de vida marcado por fases como: 1) Ideacao e
desenvolvimento; II) organizagdo e tragdo; III) crescimento e escala; e IV) consolidagdo e
transicao (Couto et al., 2022).

Ainda, por se situar em um cendrio de dinamismo, essas empresas passam por um ciclo
de vida marcado por desafios nos niveis micro, meso € macro para que consigam sobreviver ao
“vale da morte” e prosperar (Sudaryana, Wirjodirdjo, & Windrarto, 2024).

O “vale da morte” ¢ uma expressao usada para se referir a uma situagdo em que muitas
Startups acabam falhando devido a uma série de obstaculos de ordem financeira,
mercadologica, regulatoria e burocratica (Hecht, 2023). Conforme evidenciado por Al-Shaikh
& Siddiqui (2021), alguns aspectos sdo importantes para que essas empresas consigam superar
o “vale da morte”, tais como: network com o ecossistema local, gestio da propriedade
intelectual, suporte juridico e contabil, conhecimento do mercado e clientes, gestdo financeira
e de riscos.

Zabolotnikova, Selezneva, Nizamdinova, Mukhamedyarova-Levina e Praliyeva (2020)
identificaram que o acesso ao financiamento ¢ um fator limitante ao desenvolvimento de 40%
das empresas que participaram do estudo, sendo as principais fontes de investimento para
Startups os subsidios, crowdfunding e investimento anjo.
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Lange, Rezepa e Zatrochova (2024) identificaram que o investimento anjo vai além do
financiamento, contribuindo também com mentorias, facilitacdo de financiamento em Startups
e desenvolvimento de ecossistemas empreendedores. Ainda, investimento via capital pode
afetar os resultados das Startups ao fornecer ativos, sendo associados inclusive ao aumento de
patentes (Dushnitsky, & Lenox, 2005).

2.2 Governanca Corporativa em Startups

A Governanga Corporativa (GC) pode ser entendida como um conjunto de
procedimentos, mecanismos, normas € politicas para supervisionar a gestdo da empresa € o
relacionamento entre as partes interessadas (TamoSiunas, 2024; Abualhassan et al., 2024).
Amyar, Djanegara, Pamungkas, Akbar e Suwarno (2024) consideram que a GC ¢ um framework
que tem o objetivo de criar e gerenciar uma estrutura para que a empresa mantenha a
transparéncia, responsabilidade e prestacio de contas, assim alinhando o conjunto dos
interesses das partes interessadas.

Os mecanismos de GC podem contribuir para um melhor desempenho de Startups como
apontado nos estudos de Spender, Corvello, Grimaldi e Rippa (2017) e Steiber, Alange e
Corvello (2021). A Governanga Corporativa ¢ um tema frequentemente relacionado no meio
académico a teoria do agente-principal como forma de mitigar conflitos de interesses
(Bouteska, Gupta, Boden, & Abedin, 2024), assim como a relacdo entre governanca e
sustentabilidade dentro das organizagdes (Dmuchowski, Dmuchowski, Baczewska-
Dabrowska, & Gworek, 2023).

No ambiente corporativo a GC trata de praticas como independéncia do conselho de
administracao (To, Wu, & Zhao, 2024) e investiga a performance de Startups a depender das
caracteristicas do conselho (Li, Zhou, Zhou, & Chen, 2021). No estudo de Meiryani, Fitriane e
Habib (2019) foi identificado que boas praticas de governanga corporativa tém efeito
significante na prevencao de fraudes. Além disso, a ado¢do dos mecanismos de controles
internos pode antecipar e prevenir fraudes, melhorando a governanca das empresas.

Um dos principios da GC ¢ a Accountability, que diz respeito a atribuir responsabilidade
a um individuo por suas escolhas e acdes (Natria, Yasmina, & Riantoputra, 2023). Garbaccio e
Kischelewski (2024) verificaram que uma maior estruturagdo da governanca com a
accountability pode impactar a estabilidade financeira das empresas, assim como integridade e
reputagdo.

A transparéncia e prestacdo de contas também sdo importantes para a garantia da
accountability e melhoria da reputacdo da empresa (Yusuf ez al., 2024). O estudo de Frostenson
e Johnstone (2023) trata também da importancia de ter instrumentos formais de accountability
dentro das empresas como politicas e procedimentos, de modo que os funcionarios possam
entender suas fungdes e responsabilidades.

A protecdo da capacidade intelectual também ¢ um tema que tem relagdo com préaticas
de governanca e ¢ considerada uma forma de tornar a empresa mais competitiva (Do, Tam, &
Kim-Duc, 2022). Bai, Jiang, Yang e Chen (2020) apontam em seu estudo que a existéncia de
praticas de governanca com terceiros, em conjunto com mecanismos de protecao dos direitos
de propriedade intelectual, pode levar as empresas para melhores resultados de inovacgao.

Muhmad, Ariff, Majid e Kamarudin (2021) destacam em seu estudo que a governanga
corporativa pode incentivar as empresas a melhorar sua performance em praticas de ESG. A
governanca ¢ um dos pilares do ESG e aborda questdes como ética e responsabilidade
corporativa (Senadheera et al., 2022). No estudo de Popoola (2022) sobre a sobrevivéncia de
pequenas empresas, foi verificado que a implementacao da GC permite que essas empresas se
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tornem mais atrativas para potenciais aquisi¢oes e levantar capital, assim como atrair diretores
mais qualificados.

A GC impacta os investimentos, pois pode reduzir problemas decorrentes da assimetria de
informacao e fornecer maior prote¢ao ao investidor (Farooq, Tabash, Anagreh, & Al-Faryan,
2022). O estudo de Yadav e Yadav (2024) verifica que uma GC mais robusta reduz as
ineficiéncias de investimentos nas empresas, pois possui um monitoramento mais eficaz e isso
ajuda a minimizar o oportunismo dos agentes.

A adogao de praticas de GC favorece a longevidade das Startups ao aumentar o acesso
ao capital, mitigar riscos e facilitar movimentos de fusdo e aquisicdo (Popoola, 2022).
Entretanto, empresas iniciantes como as Startups adotam as praticas de GC de forma seletiva,
analisando o que funciona melhor para o modelo de negdcio, de modo a evitar burocracia e
ganhar agilidade (Grundei, & Talaulicar, 2002).

Pollman (2019) categoriza as Startups em trés principais estagios ¢ faz uma analise das
praticas a serem adotadas: I) No estdgio inicial ¢ importante definir papéis e responsabilidades
e celebrar um acordo de socios; II) No estagio de crescimento, recomenda-se a formalizagao do
Conselho Consultivo ou de Administragdo, implementar praticas de compliance e prestagdo de
contas, defini¢do de estratégias de saida; III) No estagio de maturidade, ¢ importante estruturar
o conselho com diretores independentes e dar maior robustez aos controles internos.

Alguns estudos ja foram feitos sobre Startups e GC, como o de Gleason, Kannan e
Rauch (2022), que evidencia que a natureza das empresas de base tecnoldgica como as Startups
facilita a ocorréncia de fraudes, ja que se tem estruturas de governanca insuficientes e falta um
maior monitoramento e controles internos nas fases de financiamento. Li, Zhou, Zhou ¢ Chen
(2021) investigaram a presenga de Conselhos em Startups Chinesas e constataram que fatores
como o tamanho do conselho e a frequéncia das reunides contribuem para um maior
desempenho das empresas.

Nascimento, Vargas e Diehl (2020) analisaram a relacao entre praticas de GC adotadas
por Startups e percep¢do das aceleradoras, evidenciando que a adogdo da GC por Startups
depende do estagio dessas empresas ¢ do que ¢ exigido por investidores e aceleradoras,
incluindo praticas como: formaliza¢do de acordo de s6cios e contratos, prestacdo de contas,
planejamento estratégico, gestdo de riscos, protecao da propriedade intelectual e codigo de
conduta.

3 Procedimentos Metodoldégicos

Para que os objetivos do trabalho sejam satisfeitos, foi realizada uma pesquisa de
natureza descritiva qualitativa com aplicagdo de uma Survey através de entrevistas semi
estruturadas. A pesquisa qualitativa busca produzir resultados que ndo seriam alcangados por
meio de procedimentos estatisticos ou quantificaveis. A pesquisa entdo, trata de analisar
aspectos sociais relacionados a realidade e, portanto, tem o objetivo de analisar os fatos por
meio da perspectiva das pessoas participantes da pesquisa (Gil, 2021).

A pesquisa contou com algumas etapas recomendadas pela literatura para realizagao de
pesquisas qualitativas, como: 1) planejamento da pesquisa, 2) selecdo da amostra, 3) coleta de
dados, 4) andlise dos dados e 5) escrita do relatorio (Gil, 2021). A pesquisa em questao usou
como referéncia o Manual do Usudrio do IBGC que descreve a Métrica de Governanca
Corporativa para Startups e Scale-ups (2021), onde foi adaptada a metodologia de pesquisa do
IBGC aos propositos do trabalho. Além disso, usou como base a metodologia aplicada no artigo
de Nascimento et al. (2020).
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A selecdo da amostra teve como objetivo a participagdo de fundadores e diretores de
Startups Nordestinas e, se tratando de uma pesquisa qualitativa, a amostra trabalhada foi de 9
Startups participantes. O quantitativo de empresas entrevistadas seguiu o método de saturagao,
em que os aspectos analisados se mostraram esgotados pelas Startups entrevistas para os fins
da pesquisa realizada (Hennink, Kaiser, & Marconi, 2017). Buscou-se um entendimento mais
aprofundado sobre a realidade das empresas com base na perspectiva dos entrevistados.

A coleta de dados foi realizada via entrevistas semi estruturadas e com questdes
baseadas nas boas praticas recomendadas pelo IBGC. As questdes foram abertas, buscando
proporcionar ao entrevistador a possibilidade de direcionar a entrevista com vistas a atingir o
seu objetivo. Dessa forma, fazendo uso do processo indutivo de coleta de dados e apresentando
os resultados de forma descritiva e ndo necessariamente numérica (Gil, 2021). As entrevistas
aconteceram entre novembro e dezembro de 2023 através de encontros online via Zoom.

A estrutura de governanga adotada pelas empresas reflete o perfil dessas empresas e no
caso das Startups nao seria diferente. Embora sejam empresas em fase de desenvolvimento, as
Startups comegam a adotar algumas praticas de governanga, seja por causa da legislacdo, por
necessidade de organizac¢do da estrutura da empresa ou até mesmo devido ao modelo de negdcio
adotado. As Startups participantes da pesquisa tém um perfil bem variado, conforme mostra na
Tabela 1:

Tabela 1
Startups Entrevistadas
Entrevista Cargo dos Estado Segmento Fase
Entrevistados
El Co-Founder/ Co- Maceio6 (AL) EdTech Tracao
CEO
E2 COO Maceio6 (AL) Desenvolvimento de Pré-Escala
Softwares
E3 Founder/ CEO Teresina (PI) GovTech Escala
E4 Co-Founder/ Co- Imperatriz (MA) EdTech Tracdo
CEO
E5 CEO Salvador (BA) AutoTech Tracdo
E6 CEO Jodo Pessoa (PB) HealthTech/ Life Science Validagao
E7 CTO Fortaleza (CE) HRTech Escala
ES8 COO/Sécio Natal (RN) Desenvolvimento de Tracdo
Softwares
E9 CEO Aracaju (SE) IndTech Tracdo

Fonte: Dados da pesquisa.

A primeira Startup entrevistada (E1) foi fundada por duas mulheres com idades de 48 ¢
36 anos, sendo uma com titulo de mestre e outra de doutora. E uma empresa gerida por
mulheres, cujo modelo de negdcio € business to business (B2B) e focada em educagdo
empreendedora e de inovagdo para mulheres. A Startup estd em fase de tragdo, com produtos e
modelo de negocio validados e com uma base inicial de clientes. O proximo passo ¢ expandir
o portfolio de produtos e intensificar a prospecc¢do para ampliar seu impacto social.

A segunda entrevistada (E2) ¢ uma empresa B2B focada em desenvolvimento de
softwares, automagao de comunicagao em Inteligéncia Artificial (IA) no formato Low Code e
chatboots. A empresa possui cinco socios homens com idades que variam entre 35 e 50 anos e
se encontra em uma fase entre tracdo e escala, em que o modelo de negécio ja foi validado e
estao buscando expandir a operagdo com novos produtos.
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A terceira entrevistada (E3) ¢ uma Startup em que seu modelo de negocio € business to
government (B2G) e que possui um sistema para gestdo unificada de prefeituras e
automatizacao de processos. A operagdo dessa Startup ja estd em fase de escala e buscando
prospectar mais clientes e expandir seus produtos, inclusive com a constituicdo de uma Fintech
dentro dela, em que as pessoas usuarias podem fazer pagamentos de taxas como o Imposto
sobre a Propriedade Predial e Territorial Urbana (IPTU). Possui apenas um fundador, que ¢
homem com idade de 34 anos.

A quarta Startup entrevistada (E4) tem dois socios homens em idades de 33 e 28 anos ¢
possui um modelo de negdcio B2G, sendo uma plataforma Software as a Service (SaaS) que
faz gestdo escolar com foco na melhoria da qualidade de aprendizado dos alunos de escolas
publicas. A empresa se identifica com a fase de tracdo, com o produto ja validado e buscando
mais clientes para conseguir escalar.

A quinta entrevistada (E5) é uma Startup que nasceu como um spin-off de uma empresa
de produgao de softwares, sendo fundada por um homem com 52 anos de idade. Essa empresa
¢ um sistema para gerenciamento de oficinas que agiliza o processo de or¢gamento € manutengao
de veiculos e se encontra na fase de tragdo. O modelo de negdcio e produto ja foram validados,
porém a empresa ainda tem dificuldade para obter mais clientes e esse tem sido o foco principal
da equipe.

A sexta empresa participante da pesquisa (E6) foi fundada por uma mulher com 43 anos
de idade, porém possui um contrato progressivo de Vesting com o Chief Strategy Olfficer (CSO),
em que no término do contrato ele recebera 10% da participacdo na empresa. Essa Startup tem
um modelo Business To Business To Consumer (B2B2C), em que visa promover satde integral
das pessoas em um aplicativo gamificado que € baseado em 7 areas da saude. Por enquanto, o
aplicativo estd em fase de Minimum Viable Product (MVP) e terd sua primeira parte com
previsao de lancamento no primeiro trimestre de 2024.

A sétima entrevistada (E7) ¢ uma empresa B2B com dois socios homens de 48 e 31 anos
de idade e 12% de participacdo de uma aceleradora, sendo uma plataforma focada em unir
empresas e profissionais para servi¢os de traducao, transcricao e legendagem. A Startup esta
em fase de tracdo, com seus produtos ja disponiveis para os clientes, mas ainda enfrenta desafios
de gestdo que precisam ser superados para conseguir escalar.

A oitava Startup (E8) ¢ B2B e tem solugdes de business intelligence (Bl), Big Data,
Engenharia de Dados, Machine Learning e Inteligéncia Artificial, sendo gerenciada por trés
socios homens com 28, 27 e 26 anos de idade. Os produtos ja foram validados e a operagdo esta
bem estruturada, o desafio da empresa ¢ obter mais clientes e conseguir escalar os processos.

A ultima entrevistada (E9) é uma Startup que tem um modelo B2B e ¢ focada em
manufatura reversa de residuos eletronicos que faz parte de uma Holding que gerencia mais trés
Startups. A Holding tem trés s6cios homens com idades entre 49 e 60 anos, sendo controladores
das quatro Startups e possuindo contratos de Vesting com alguns diretores dessas Startups.
Apesar de fazer parte de uma Holding, a Startup ainda se encontra em tragdo, pois a operagao
de manufatura reversa precisa de melhorias no processo para escalar e conseguir mais clientes.

A forma de registro dos dados foi via gravagao das entrevistas, com uso de termos de
consentimento devidamente assinados por parte dos participantes e da pessoa entrevistadora. A
coleta de informagdes resultou em mais de 7 horas de videos e dudios gravados.

Cada entrevista foi direcionada para a fase de desenvolvimento da Startup analisada,
totalizando mais de 49 questdes aplicadas de acordo com o perfil e a fase em que a empresa se
encontra. Por exemplo, ao identificar que a empresa estava no estagio de validagcdo, perguntas
como a existéncia de conselhos de administracdo foram desconsideradas, ja que se trata de uma
pratica mais relacionada a Startups com maior maturidade. Assim como, em Startups em fases
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iniciais, questdes sobre a existéncia de processos mais escalaveis e maior rigor no
gerenciamento de controles internos foram tratadas de forma mais abstrata.

Na Tabela 2 ¢ possivel verificar algumas das praticas que foram analisadas e o pilar de
governanga corporativa ao qual corresponde cada pratica:

Tabela 2
Praticas de Governang¢a Corporativas e os Pilares Analisados

Praticas de Governanca Corporativa Pilar

Definic¢des de papéis e responsabilidades dos s6cios Estratégia e Sociedade

Definigéo de ética e codigo de conduta Estratégia e Sociedade

Definigdo de praticas de ESG a serem adotadas Estratégia e Sociedade

Formas de distribuicdo de lucros Estratégia e Sociedade

Definigdo de acordo de socios Estratégia e Sociedade

Regras para entrada de novos socios e investidores Estratégia e Sociedade

Formas de resolugao de conflitos Estratégia e Sociedade

Clausulas de ndo competigdo Estratégia e Sociedade

Estruturagdo do conselho consultivo ou de administragdo Pessoas e Recursos

Relacionamento com mentores, advisors, conselheiros e consultores Pessoas e Recursos

Atracdo e promogao da diversidade

Pessoas e Recursos

Registro e protecdo da propriedade intelectual

Tecnologia e Propriedade
Intelectual

Adogao de praticas da Lei Geral de Protecdo de Dados (LGPD)

Tecnologia e Propriedade
Intelectual

Definicao de praticas de controles internos e apuragao de resultados

Processos e Accountability

Adogio de praticas de planejamento

Processos e Accountability

Formalizagdo de contratos com clientes e fornecedores

Processos e Accountability

Prestacdo de contas

Processos e Accountability

Implantagdo de orgdos de fiscalizagdo e controle

Processos e Accountability

Fonte: adaptado da Métrica de Governanga Corporativa para Startups e Scale-ups do IBGC.

Ap0s a coleta de dados via entrevistas, os dados foram analisados e classificados usando
a ferramenta Notion para realizar a codificagdo e categorizagao dos dados. Ao todo foram mais
de 217 respostas categorizadas, seguindo os quatro pilares recomendados pelo IBGC. Além
disso, foram analisadas as demais respostas obtidas, categorizando-as por se relacionar com a
percepcao dos entrevistados e serem relacionadas ao ecossistema de Startups.
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Em seguida, foi realizada a elaboracdo das discussdes em torno dos resultados
encontrados com a pesquisa, apresentando trechos das respostas durante as entrevistas. Ao
longo da discussao dos resultados foi feita uma analise dos resultados em comparagdo com a
literatura, com dados obtidos sobre o ecossistema a partir da base da ABStartups, bem como
artigos e pesquisas sobre o tema.

4 Resultados e Analises

A secdo a seguir apresenta os principais resultados da pesquisa, separando-os em
subtdpicos com os resultados para cada pilar de governanga corporativa analisado pelo IBGC.
A secdo também apresenta informagdes sobre captacao de investimento e percepcao das pessoas
entrevistadas sobre o ecossistema nordestino.

4.1 Pilar Estratégia e Sociedade

O pilar de estratégia e sociedade considera o relacionamento entre os sdcios e questdes
estratégicas para o amadurecimento e crescimento de longo prazo das Startups (IBGC, 2019).
Questdes como acordo de sécios, papéis e responsabilidades, participagdo societdria, entrada
de saida de socios, codigo de conduta, praticas de Environmental, Social and Governance
(ESG) e resolugdo de conflitos s3o observadas nesse pilar, considerando a fase de
desenvolvimento em que a Startup se encontra.

Na entrevista foi observada a existéncia de contrato social. Esse documento ¢
obrigatdrio por lei e pode ser celebrado por uma ou mais pessoas, sendo obrigatdrio constar a
identificacao dos socios e qualificacdo da sociedade, o capital investido por cada sécio, as
quotas de cada socio, realizagdo do capital social, os representantes legais, participagdo em
lucros e perdas e a responsabilidade subsidiaria dos socios (Mamede, 2022).

O contrato social ¢ recomendado ja nas primeiras fases de desenvolvimento de uma
Startup, pois se trata de uma formalizagdo juridica prevista em lei para existir como pessoa
juridica no Brasil. Todos os entrevistados declararam possuir o contrato social, sendo esse um
dos primeiros passos que foi realizado nessas empresas.

Quando se fala de relacionamento entre soécios, o Acordo de Socios ¢ um dos
documentos mais importantes e que ¢ recomendado pelo IBGC que seja iniciado desde a fase
de ideacdo. Esse acordo ndo ¢ obrigatdrio por lei e prevé regras para atuagao societaria que vao
além do contrato social e pode envolver todos os sdcios ou apenas parte deles (Mamede, 2022).
Nesse documento podem constar diversos aspectos como formas de resolucdo de conflitos,
regras para compra e venda de participagdo, regras para saida de socios, questdes relacionadas
a transferéncia de propriedade intelectual para a empresa (IBGC, 2019). A Tabela 3 apresenta
os principais resultados sobre o relacionamento entre sdcios.
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Tabela 3
Existéncia de Acordo de Socios nas Startups Entrevistadas
Entrevista Existéncia de Detalhes
Acordo de Sécios

El Sim Acordo formalizado, com regras bem definidas de papéis e
responsabilidades.

E2 Nio confirmado A pessoa entrevistada ndo confirmou a existéncia do acordo.

E3 Naio aplicavel N2ao é uma sociedade, tem apenas um fundador.

E4 Em discusséo Ja foi discutido na empresa, porque cles ja tiveram mentorias de alguns
programas como o Startups Nordeste e eles mandaram um modelo de
acordo de socios. Entdo, esta em pauta e eles estdo amadurecendo essa
ideia de fazer o acordo.

E5 Naio aplicavel N2ao é uma sociedade, tem apenas um fundador.

E6 Em discusséo Vai ser feito quando o outro sdcio entrar e a equipe juridica ja esta
analisando.

E7 Néo A empresa ndo tem acordo de sdcios, considera-se apenas o contrato
social.

ES8 Sim Tinha um acordo de sécios e ndo chegou a formalizar em cartdrio. No

acordo tem participagao societaria, responsabilidades, percentual de
remunerag¢ao, distribuicdo de lucros. A unica coisa que ndo colocaram 14
foi os cargos dos socios, pois a estrutura acaba mudando e eles ndo
queriam deixar isso amarrado.

E9 Sim O acordo de socios foi formalizado apenas para a Holding, néo foi feito
para cada Startup do grupo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Dentre os entrevistados, o acordo de socios somente foi declarado como formalizado
por trés dos entrevistados, sendo que no caso da E9 o acordo de sécios ¢ da Holding. A E8
afirmou que o acordo ndo chegou a ser formalizado e que deve passar por atualizagcdes devido
a saida de um sécio, sendo que o documento atual consta aspectos como participagdo societaria,
responsabilidades dos sdcios, percentual de remuneracgao e distribuig¢do de lucros.

No trabalho de Nascimento et al. (2020) foi citado que o acordo de s6cios ndo € uma
pratica cobrada por aceleradoras na etapa de sele¢do de projetos, mas passa a ser incentivada
durante a aceleracdo, ja que € uma pratica que proporciona maior seguranga aos investidores.
A entrevista também verificou sobre as formas de resolucdo de conflitos, algo muito importante
considerando que o conflito ¢ um direito dos socios, dentro dos limites quanto a atuagdo em
prol da sociedade (Mamede, 2022). Normalmente € previsto no contrato social ou no acordo de
socios as formas de resolver os conflitos inerentes ao exercicio da sociedade.

A E9 relatou que no acordo de socios e contratos eles preveem solugdes para eventuais
tomadas de decisdo em conflito e os mecanismos de saidas de socios e como iria ficar a
distribuicao de quotas. Foi pontuado que fazem mediagao de conflitos com pesos na tomada de
decisdo dependendo se o socio possui Golden Share ou Silver Share.

Um aspecto muito relevante no ambiente empresarial, especialmente considerando os
escandalos corporativos que frequentemente acontecem, ¢ a chamada cultura ética. Aspecto que
visa estimular comportamentos e decisdes €ticas dentro de uma organizagdo, seja de maneira
formal ou informal (Silveira, 2021).

Um exemplo de como essa cultura ética se reflete € na pratica de adotar o codigo de
ética e conduta, documento que reune normas internas relacionadas aos principios e valores
éticos da organizagdo, gestdo do relacionamento interno e externo, protecao do patrimonio,
formas de gerenciar conflitos de interesses e demais praticas de governanga (IBGC, 2023). A
Tabela 4 apresenta as respostas das Startups em relacao ao codigo de ética.
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Tabela 4

Existéncia de Codigo de Etica e Conduta nas Startups Entrevistadas
Entrevista Existéncia de Cédigo de Detalhes
Etica e Conduta
El Sim A empresa garante que todas as pessoas colaboradoras tenham
acesso as diretrizes organizacionais desde a sua entrada. Além
disso, promove um letramento continuo para conscientiza¢ao
sobre 0 uso de uma linguagem inclusiva.

E2 Sim Tem um cddigo de ética e conduta, que esta sendo revisado agora
no pos pandemia para se adequar a realidade de trabalho remoto

E3 Sim Tem um codigo disponibilizado no site da empresa. Os
colaboradores da empresa assinam um termo também de
confiabilidade e LGPD.

E4 Em desenvolvimento Eles possuem um documento chamado “Deck de Cultura” com a

mesma proposta do Codigo de Etica. Os funcionarios nio
assinam, mas acessam esse conteiido logo no onboarding da
empresa. No documento deixa bem claro os valores da empresa e
0 que se espera dos funcionarios.

E5 Sim A empresa possui um termo que vai junto com o contrato de
trabalho onde consta todas as regras trabalhistas e regras da
empresa, ¢ todas as pessoas colaboradoras assinam.

E6 Sim A missdo, visdo e valores ja estdo definidos, e o guia da empresa,
que orienta as normas de conduta dos colaboradores, esta quase
concluido.

E7 Nao Nao tem e a empresa tem sentido muito essa necessidade depois
de alguns acontecimentos relacionados a postura dos
colaboradores.

ES8 Sim O cadigo foi feito por uma necessidade juridica, ja que alguns
clientes solicitam isso. Eles colocaram a cultura de forma
documental.

E9 Em desenvolvimento Eles estdo formulando o codigo de ética com o juridico e depois
vao validar com o conselho. Esse codigo vai valer para todas as
Startups do grupo.

Fonte: Dados da pesquisa.

Em muitas empresas esse codigo € compartilhado com os colaboradores e assinado.
Conforme relatado pela ES, esse termo vai junto com o contrato de trabalho e deve ser
devidamente assinado, inclusive inclui uma parte sobre cessdao da propriedade intelectual para
a empresa. A E2 pontuou que com a pandemia da Covid-19 e adogao do trabalho remoto, esse
codigo esta passando por revisdo. Algo interessante relatado pela E8 € que esse codigo foi feito
por necessidade juridica apds solicita¢do de alguns clientes.

Segundo a pesquisa Governanga Corporativa em Startups e Scale-ups: praticas e
Percepgoes (2019) do IBGC, cerca de 61% das Startups analisadas disseram possuir codigo de
¢ética e conduta, com uma importancia média de 4,2 em uma escalade 1 a 5, sendo 1 para menor
importancia e 5 para maior.

Na pesquisa de Nascimento ef al. (2020) foi pontuado que as praticas relacionadas ao
codigo de ética geralmente ndo sdo documentadas e sdo concernentes ao bom senso e boa-fé
das partes envolvidas. Algo que se conecta com o resultado dessa pesquisa, pois nao € em todas
as Startups analisadas que esse codigo ¢ formalizado e assinado pelos colaboradores.

ESG ¢ um modelo organizado para avaliar empresas de acordo com o desempenho nas
frentes de Meio Ambiente, Social ¢ Governanga (Ferreira, Valentim, & Lucena, 2022). A
adogao das frentes de ESG por parte das empresas mostra que essas organizagdes se preocupam
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com o impacto das suas atividades no ambito social, ambiental e de governanga. Dessa forma,
essas empresas comunicam aos stakeholders que estdo menos expostas a riscos econdmicos e
financeiros (Tietz, 2022). O estudo de Mansouri ¢ Momtaz (2022) mostra que a adogdo do
ESG aumenta o valor do financiamento de Startups nos estagios iniciais.

Segundo dados do Mapeamento do Ecossistema Brasileiro de Startups (ABStartups,
2022), cerca de 43,9% das Startups ndo possuem nenhuma iniciativa de ESG e apenas 10,6%
seguem todas as frentes relacionadas a ESG. Notou-se que embora algumas das entrevistadas
sigam algumas das iniciativas, ndo conseguem seguir todas as frentes, a E2 afirmou que seguem
o pilar de diversidade do Pacto Global, sendo uma diretriz estratégica da empresa.

Enquanto a E8 mencionou que o retorno para a sociedade ¢ algo debatido dentro da
empresa, especialmente do ponto de vista social, em que possuem uma politica de formagao e
contratacdo de profissionais de areas remotas no Nordeste, seguindo o Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) numero 4 da Organizacao das Nagdes Unidas (ONU).

4.2 Pilar Pessoas e Recursos

Segundo o IBGC (2019), o pilar de Pessoas e Recursos envolve questdes relacionadas
ao capital intelectual e os recursos tangiveis e intangiveis da Startup. Nesse pilar ¢ verificado o
relacionamento com mentores, conselheiros, empregados-chave e adocdao de praticas de
diversidade.

A defini¢do de regras para o relacionamento com mentores, advisors ou consultores ¢é
algo importante para as empresas. E recomendado ter sempre a transparéncia e organizagio,
evitando eventuais conflitos (IBGC, 2019). Notou-se durante as entrevistas que as Startups
geralmente ndo possuem mentores especificos, as mentorias acontecem dentro de programas de
aceleracdo ou mentorias individuais para algum sécio ou diretor. Esse foi o caso da E4, que um
dos sécios tem um mentor.

Cabe fazer um paralelo com a pesquisa Governanga Corporativa em Startups e Scale-
ups: praticas e Percepcdes (2019) do IBGC, em que foi constatado que a formalizagdo do
relacionamento com mentores e advisors € pouco adotada pelas Startups analisadas no estudo
€ possui uma menor importancia quando comparado com outras praticas de governanga.

Outro aspecto analisado em Startups que possuem mais de um sécio foi a existéncia de
um conselho consultivo ou de administragdo. No caso do conselho administrativo, trata-se de
um 6rgao obrigatorio por lei para empresas de capital aberto, enquanto o conselho consultivo é
facultativo e sem poder de decisdo, sendo responsavel por opinar e recomendar determinadas
praticas de gestao (IBGC, 2023).

Dentre os respondentes, apenas a E9 afirmou que esta formulando um conselho de
administracao com os Golden Share, Silver Share e mais trés conselheiros contratados de fora
que sdo C-levels de grandes corporagdes. Contudo, esse conselho sera para a Holding que
controla as Startups, sendo uma necessidade decorrente das necessidades levantadas por
investidores. Essas reunides do conselho estdo sendo desenhadas para ser de forma quinzenal,
com pontos de controles semanais do que tem sido feito dentro das empresas controladas.

No caso das demais Startups entrevistadas, nao existe um conselho. Nesse ponto €
importante considerar que sdo Startups com estruturas menores € que 0s sOCios assumem
posi¢des executivas na gestdo dessas empresas. Entdo, fazem reunides entre os socios ou entre
a diretoria para tomada de decisdo.

No estudo realizado por Urtado e Machado (2023) o cenario foi parecido com os
resultados do presente trabalho, ja que boa parte das Startups entrevistadas ndo possuem
conselho. Entretanto, a depender da estrutura e da fase de desenvolvimento da empresa, os
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socios e diretores passam a realizar reunides internas ou come¢am a pensar em formar um
conselho no caso de Startups que ja tracionam e estdo entrando na fase de escala. Também
houveram algumas respostas sobre o relacionamento com empregados-chave. A Tabela 5
apresenta esses resultados.

Tabela S
Startups com Acordos de Participag¢do Aciondria para Empregados Chave

Entrevista Acordos de Participacio Acionaria  Detalhes

E3 Stock Option A empresa concede percentuais de participagdo a
alguns colaboradores, que também estdo envolvidos
nas decisdes estratégicas junto ao CEO.

E6 Vesting Contrato de participacdo progressiva com o CSO da
empresa, no qual ele adquirira 10% de participagdo
ao final.

E9 Vesting Alguns membros da diretoria possuem contrato de

participagd@o progressiva, condicionado ao
cumprimento das metas estabelecidas no acordo.

Fonte: Dados da pesquisa.

As empresas E6 e E9 possuem contratos de Vesting com alguns diretores e a E3 tem
contratos de Stock option. Essa pratica ¢ importante para reter talentos, dando a opgao de
participacdo em quotas da empresa. No estudo de Urtado e Machado (2023) houveram
resultados parecidos, em que algumas Startups priorizam a adogao de Equity, Stock option ou
Vesting, especialmente considerando a fase de desenvolvimento em que a empresa se encontra,
sendo as fases de escala e tragdo mais comuns de ter essa pratica mais estruturada. Nota-se que
a E6 ¢ uma Startups em fase de validagdo e ja possui um contrato de Vesting, enquanto a E3 e
E9 estao em fases mais avangadas.

A atracdo e promog¢ao de diversidade e inclusdo foi outro aspecto verificado, sendo
muito relacionado as praticas de ESG dentro das organizagdes. A El afirmou que tem muito
cuidado com esse aspecto e costumam fazer um processo de letramento das pessoas
colaboradoras com vistas a compartilhar a visdo da empresa sobre as teméaticas de diversidade.

A E2 segue o pilar de diversidade do Pacto Global e possui vagas com recorte inclusivo,
bem como costumam fazer momentos com o time para falar sobre diversidade. A E§ mencionou
que cerca de 40% do time ¢ formado por pessoas da comunidade de Iésbicas, gays, bissexuais,
transexuais, queer, intersexuais, assexuais (LGBTQIAP+), embora tenham sido contratagdes
mais organicas € ndo com vagas especificas.

Em parte das Startups entrevistadas foi notado que a pratica de atragdo e promog¢ao da
diversidade nao ¢ um dos pontos que essas empresas priorizam. Algo que vai de encontro com
dados do Mapa de Startups 2022 da ABStartups, em que 96,1% das Startups analisadas
afirmaram apoiar a diversidade. Contudo, na pratica apenas 27% afirmou ter alguma agao
relacionada a diversidade nos processos seletivos.

4.3 Pilar Tecnologia e Propriedade

O pilar de Tecnologia e Propriedade trata da protecdo da inovagao dentro das Startups
e da garantia da sustentabilidade (IBGC, 2019). Sao analisadas praticas como registro de marcas
e patentes, presenca de termos de confidencialidade, politica de prote¢ao da propriedade
produzida na empresa e seguimento das diretrizes da Lei Geral de Prote¢ao de Dados (LGPD).
A Tabela 6 descreve os resultados dos tipos de praticas de protecdo da propriedade adotadas.
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Tabela 6

Principais Praticas de Propriedade Intelectual Adotadas pelas Startups

Entrevista Marca Patente Termos de Contratos Processos de
Propriedade (NDA, LGPD, Gestdo de Dados
etc.) / Privacidade
El Sim Em progresso - - -
E2 Sim - - - -
. No contrato de
E3 Sim Em progresso funciondrios - -
E4 Em progresso ~ Em progresso No contra.to - Processo de
com terceiros gestdo de dados
ES Em progresso - - - -
Contratos de el
E6 Sim - - NDA com de LGPD em
funcionarios
contratos
Politica de
privacidade e
E7 Sim - - - processos
relacionados a
LGPD
Auditoria da
. No contrato de LGPD e
E8 Sim - . -
funcionarios Seguranca da
informagao
E9 Sim Em revisdo No co nt’ra.to de Contratos de Eglﬁ]s;fn? )
funcionarios NDA
contratos

Fonte: Dados da pesquisa.

Propriedade intelectual pode ser compreendida como os direitos diversos resultantes do
intelecto humano e que pode se dividir em direito autoral, propriedade industrial e protecao Sui
Generis (Jungmann, 2010).0 registro de marcas e patentes ¢ algo recomendado para empresas
de base tecnoldgica como as Startups, pois visa garantir o retorno pelos esforgos e gastos
realizados na criacdo de um determinado invento e fornecer maior seguranca juridica, bem
como auxiliar na comprovacao e licenciamento do invento (INPI, 2021).

Conforme apresentado na Tabela 6, foi avaliado na pesquisa se as Startups participantes
fizeram depdsitos de marcas e patentes. Todos os entrevistados afirmaram ter marca ou patente
ativa ou um processo em andamento junto ao Instituto Nacional da Propriedade Industrial
(INPI). A E4 mencionou que o registro da marca e patente do software estdo em processo desde
2021, enquanto a E5 tentou trés vezes fazer o registro da marca e ndo conseguiu.

No caso da E9, embora as marcas e patentes estejam ativas, algumas ja caducaram
devido aos avangos constantes e eles estdo fazendo novos depositos, inclusive estdo planejando
patenteamento internacional na Unido Europeia devido a uma parceria com investidores da
Suécia. A El relatou que o registro da marca passou a ser feito por uma empresa terceirizada a
partir de um programa de aceleragdo que a Startup passou.

Fazendo um paralelo com dados do Mapeamento do Ecossistema Brasileiro de Startups
(ABStartups, 2022), em que cerca de 23,5% das Startups possuem registro de patentes. E
interessante considerar que todas as Startups entrevistadas afirmaram ter registro ativo ou em
andamento junto ao INPI.
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No estudo de caso feito por Urtado e Machado (2023) as Startups possuiam patentes
para produtos da empresa, especialmente as que se entravam em fases de desenvolvimento mais
avancadas, ja a que estava em fase de ideagdo afirmou que a prioridade era o registro da marca.
Na pesquisa Governanga Corporativa em Startups e Scale-ups: praticas e Percepgdes (IBGC,
2019), 73% dos respondentes afirmaram ter alguma pratica de protecdo a propriedade
intelectual.

A E2 mencionou que uma das préaticas de prote¢ao a propriedade intelectual adotada sdo
os acordos de cessdo da propriedade intelectual com os colaboradores como forma resguardar
o que for produzido dentro da empresa. Além disso, pontuou que existe uma regra de que o
trabalhador ndo podera trabalhar em empresas do mesmo segmento em seis anos, embora na
prética isso ndo seja monitorado.

A ES8 afirmou que os colaboradores celetistas tém clausulas contratuais que preveem
questdes de titularidade da propriedade, embora eles déem mais énfase a essa questdo aos
contratos com funciondrios ndo fixos e que atuam por projetos.

Também foi avaliado se as Startups possuem termos de confidencialidade com as
pessoas envolvidas na empresa de forma fixa ou por projetos. A E9 relatou que todas as pessoas
que operam na Startup e na Holding possuem Non Disclosure Agreement (NDA) assinado para
manter o sigilo. A E6 mencionou que as pessoas da empresa que possuem contratos de trabalho,
tém o NDA assinado e eles usam uma equipe juridica terceirizada para gerenciar essas questoes.

A adequagdo dos processos as diretrizes da Lei Geral de Protegdao de Dados Pessoais
(LGPD), lei n°® 13.709 de agosto de 2018, também foi um aspecto analisado, ja que apresenta
relagdo com o tratamento de dados e prote¢dao da informacgao dentro das Startups. Sendo assim,
a E4 informou que o CEO ¢ o Data Protection Officer (DPO) da empresa e eles possuem um
processo documentado de gestdo de dados, algo cobrado pelos proprios clientes, ja que se trata
de uma Startup voltada para educacao no setor publico e que envolve dados de alunos.

No caso da E8 a LGPD ¢ um tema mais importante ainda, pois se trata de uma Startup
que trabalha diretamente com BI. Entdo, fazem diversas auditorias nos processos de LGPD e
seguranca da informag¢do de forma alternada entre os anos para que se tenha um
acompanhamento mais constante. Essa auditoria ¢ feita por uma empresa terceirizada,
analisando questdes mais técnicas na seguranca da informacao e aspectos juridicos relacionados
ao tratamento de dados.

Na pesquisa de Azevedo, Lima, Lopes e Rosini (2022), em que foi feito um estudo de
caso sobre adequacdo a LGPD por parte de uma Startup do ramo de servigos odontologicos. Na
empresa analisada neste estudo existe uma politica voltada a protecdo de dados, porém foi
sinalizado que nem todos os pontos citados na politica sdo de fato utilizados na empresa,
especialmente pela dificuldade de adequacao de alguns processos da empresa a lei.

Relacionando com presente trabalho, ¢ interessante que as Startups que afirmaram ter
politicas e processos semelhantes, como o caso da E8, fazem um acompanhamento constante,
especialmente por ser algo muito cobrado pelos clientes.

Ressalta-se a importancia da sociedade cobrar dos servigos usados a efetiva
implementa¢do da LGPD. Além disso, por parte das empresas ¢ muito importante investir na
adequacdo de processos a legislacao vigente, inclusive contratando consultorias especificas
para esse fim e realizando auditorias constantemente.

4.4 Pilar Processos e Accountability

No pilar de Processos e Accountability ¢ verificada a estrutura da empresa e as bases
para garantir um crescimento sustentavel e escalavel (IBGC, 2019). Praticas como apuragdo e
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divulgagdo de resultados, controle de caixa, criacdo de processos e politicas, formaliza¢ao de
contratos, realizacdo do planejamento estratégico, realizacdo de auditorias e praticas de
controles internos sdo analisadas neste pilar.

Os chamados controles internos sdo processos definidos pela alta gestdo das empresas
que busca proporcionar um nivel razoavel de seguranga no atingimento dos objetivos
operacionais das empresas, divulgacao de seus resultados e praticas de compliance (COSO,
2023). Esses controles se relacionam a definicdo de processos e politicas organizacionais,
realizagdo de controles de qualidade, testes nos produtos e implementagdo de praticas de
seguranga, analise de riscos, treinamentos da equipe e entre outros.

Na pesquisa Governanca Corporativa em Startups e Scale-ups: praticas e Percepcdes
(2019) do IBGC a implantacdo de controles internos foi a segunda pratica de GC mais adotada
pelas Startups estudadas. Nesse estudo, cerca de 77% das empresas afirmaram adotar essa
pratica como forma de garantir informacdes mais precisas.

A E5 ¢ E4 citaram que fazem avaliagdes e testes como forma de controle interno de
qualidade para corrigir eventuais problemas nos seus produtos. A E2 faz treinamentos de LGPD
e gestdo de dados para a equipe, bem como auditoria na Cloud e defini¢cdo de processos de
seguranga.

Outra pratica questionada na entrevista foi a de realiza¢ao de auditorias, em que a ES
informou ndo fazer de forma estruturada e documentada e a E3 afirmou que faz auditoria do
produto de forma quinzenal. Notou-se pelas respostas que as Startups entrevistadas nao
realizam auditorias formais como as que sdo feitas em empresas maiores. As demais empresas
ndo fazem auditorias, resultado que corrobora que Aland (2022), que evidenciou que Startups
frequentemente ndo entendem a necessidade de auditorias antes da oferta de investimentos
como o crowdfunding.

A realizacdo do planejamento estratégico também foi uma pratica analisada, que o IBGC
indica que seja feito na fase de tragdo das Startups, se tratando de uma forma de disseminagao
da cultura e do direcionamento estratégico da empresa (IBGC, 2019). A E8, por exemplo, faz
um planejamento para curto, médio e longo prazo da empresa.

Também foi avaliado se essas empresas fazem gestdo de riscos, pratica que busca
identificar os riscos atuais e potenciais, avalid-los e definir critérios para o tratamento desses
riscos de modo a preservar e gerar valor a empresa (Silveira, 2021). A E1 afirmou que o
mapeamento dos riscos € da forma de tratamento ¢ feito dentro do planejamento estratégico.

Os demais respondentes também tiveram respostas parecidas, fazendo essa analise no
planejamento estratégico ou de forma mais organica e sem documentagdo da politica. A E2
respondeu que essa politica comecou a ser construida em 2023, porém ainda precisa ser melhor
coordenada.

Um aspecto importante foi levantado pela E8, que embora ndo tenha uma politica de
gestdao de riscos voltado para a administracdo do negocio, possui politicas na seguranca da
informagdo. Atualmente, tem uma politica de monitoramento de riscos € uma politica de como
lidar com possiveis incidentes, com planos de comunicagdo e treinamento da equipe. Ambas
sdo politicas formalizadas e assinadas pela gestao, que passam por revisdo a cada seis meses. O
interessante ¢ que sdo praticas realizadas devido a cobrangas dos proprios clientes quanto a
seguranca da informagdo dentro dos produtos contratados.

Durante as entrevistas também foi perguntado sobre a criagdo de processos e politicas
internas. Em que a E1 mencionou a preocupagdo que as fundadoras tém com os processos
realizados na empresa e o impacto social atrelado a execucao desses processos. No caso da E9
parece um pouco com a E1, onde tem essa preocupacao, porém sio processos de politicas mais
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verbalizados do que documentados. A E8 afirmou que ja tem varios processos documentados,
como o de gestdao de dados e gestao de acessos.

No estudo de Lima et al. (2023) foi verificado que sob a perspectiva de decisdes de
investimento, a pratica de accountability ¢ muito relevante, ja que se trata de um instrumento
usado como critério complementar na avaliagdo de investimento em Startups. Silveira (2021)
também pontuou que ter um ambiente de confianga, aliado com a transparéncia e a prestagao
de contas sdo objetivos da GC e sdo necessarios para a estabilidade da empresa e realizagdo de
investimentos.

A prestacdo de contas e a correta apuracao de resultados financeiros ¢ um dos aspectos
mais importantes quando se fala em accountability. Segundo Losada (2020), uma das maiores
dores de uma Startup é ndo ter controles financeiros e a informalidade nas praticas financeiras.
Dentre os entrevistados foi notado que a apuragao de resultados e controle de caixa ¢ realizada,
porém com diferencas na prestacdo de contas e divulgagdo de resultados.

A E1 relatou que inicialmente o controle financeiro nao era realizado, porém por meio
dos programas de aceleracdo as fundadoras aprenderam a fazer esse controle, com a analise de
entradas e saidas de caixa. A partir disso, fazem a divulgacdo internamente para a equipe e para
as aceleradoras como prestacao de contas. No caso da E6 essa prestacdo de contas também foi
realizada para o programa de aceleragao.

A E8 mencionou que usam um sistema de BI para fazer a apuracdo de resultados em
tempo real. A E5 também faz algo parecido, analisando o resultado financeiro de forma
integrada no sistema proprio da empresa. As demais Startups entrevistadas fazem divulgacao
apenas internamente para a diretoria e alguns funciondrios.

Urtado ¢ Machado (2023) mostraram a importancia da prestagdo de contas para as
Startups participantes da pesquisa, especialmente as que estdo buscando investimento externo.
Algo que foi reafirmado na pesquisa de Nascimento et al. (2020), em que foi ressaltado a
importancia do processo de prestagdo de contas para as aceleradoras, sendo considerada uma
das principais obrigacdes das Startups aceleradas.

Também foi verificado na pesquisa se existe formalizagdo de contratos dentro das
Startups, sejam para fornecedores, clientes ou funcionarios. Na pesquisa realizada pelo IBGC
(2019) sobre GC em Startups e Scale-ups foi observado que a formalizagdao de contratos com
clientes foi adotada por 92% das Startups participantes.

A ES5 informou que toma todas as precaucdes para que os contratos sejam arquivados
na nuvem de forma digital, evitando o risco de perda de informacdes. A E8 citou um aspecto
diferente nos seus contratos com clientes, pois em alguns eles tem uma clausula de cessao da
propriedade para o cliente, por ser um produto personalizado. Enquanto em outros contratos
eles retém a propriedade, especialmente se envolver produtos relacionados a TA.

Em Nascimento et al. (2020) foi analisado que a adequacao a legislagdo trabalhista ¢é
inclusive um dos requisitos analisados pelas aceleradoras no processo de aceleragdao de
Startups. Em relagdo ao presente estudo, boa parte dos respondentes fazem contratos com
funcionarios e colocam termos como a cessao da propriedade ou NDA conforme foi relatado
na se¢do anterior do Pilar de Tecnologia e Propriedade. Como alguns dos entrevistados
fornecem servigos para o setor publico, como o caso da E3 e E4, seguem contratos feitos via
licitagdo e possuem maior rigor nas cldusulas para cumprir com a legislagdo vigente.

4.5 Captacao de Investimentos

A captagdo de investimentos ¢ algo importante para o crescimento e desenvolvimento
de Startups, sendo que uma das principais razdes para uma Startup falir € nao conseguir levantar
capital o suficiente (CBInsights, 2021). E ainda, olhar para ESG ¢ uma tendéncia que deve
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ganhar mais espago entre as Startups, pois diversos fundos de investimentos consideram
praticas sustentaveis e responsaveis na hora de investir (ABStartups, 2022). Essa captagao pode
ser feita de diferentes formas, na Figura 1 € possivel verificar os tipos de investimentos mais
frequentes em Startups do Brasil:

Investidor Anjo I 39%
Seed NN 17,6%
Fomento Publico [IINIEGEGEE 13,3%
Programa de Aceleracio [IININEGGEGEGEGGE 11,1%
Corporate Venture Capital [ 5,0%
Series A [ 3.7%
Venture Capital [l 3,3%
Private Equity [l 2,7%
Crowdfunding [l 2,4%
SeriesB | 1,2%
SeriesC | 0,3%

Investimentos

Series D em diante | 0,1%

IPO | 0,1%

Startups

Figura 1 Tipos de investimentos por Startups no Brasil
Fonte: Mapa de Startups 2022 da Associagdo Brasileira de Startups [ABStartups]

Durante a aplicagdo da pesquisa foi verificado se as Startups participantes ja receberam
algum tipo de investimento. A Tabela 7 aborda os principais tipos de investimentos recebidos
pelas Startups entrevistadas.

Tabela 7
Tipos de Investimentos Recebidos pelas Startups Entrevistadas
Entrevista Investimentos Recebidos
El Editais de Financiamento
E2 Financiamento para Inovagao da Unicef
E7 Equity com Aceleradora
E9 Captagdo aberta na plataforma Captable

Fonte: Dados da pesquisa.

Boa parte das respostas foram relacionadas a programas de aceleracdo ou fomento do
setor publico, resultado que corrobora com 0 mapeamento dos principais tipos de investimento
em Startups no Brasil que a ABStartups conduziu. A E1 citou que todos os editais aos quais se
inscreveram foram solicitadas questdes relacionadas a governancga, especialmente em relagao
ao impacto social gerado pela Startup.

No caso da E9, a reestrutura¢do da empresa para criar a holding e comecar a formular o
Conselho sdo resultados das solicitagdes realizadas pela empresa que esta liderando a captagao
na Captable.
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A E2 relatou que a empresa tem inten¢do captar investimentos a partir da cessdo de
algumas agdes da empresa ¢ podem encontrar barreiras devido a adogdo de praticas de
governanga, por isso esse tema esta sendo mais discutido dentro da empresa. A E6 citou que
alguns editais chegaram a perguntar durante a inscrigdo sobre o NDA e contratos entre socios,
porém ndo foi solicitada nenhuma comprovacao.

De acordo com dados do Mapa de Startups 2022 da ABStartups, dentre as Startups que
captaram investimento, 13,5% afirmaram incluir fatores de governanca como ética e
transparéncia em sua operagao. Losada (2020) afirmou que ¢ importante a Startup ter uma
estrutura, mesmo que basica, de GC quando decide fazer captagdo de investimentos externos e
até mesmo antes de ter essa necessidade de captacdo, sendo recomendada a preparagdo prévia
da empresa.

Dessa forma, a clareza quanto aos direitos e deveres, a transparéncia e prestacdo de
contas ¢ uma forma de gerar um ambiente de maior confianca entre as partes envolvidas. Foi
citado também alguns motivos pelos quais os fundos de Venture Capital ndo seguem com o
investimento em Startups ¢ destacam-se questdes relacionadas a problemas internos com 0s
fundadores e o time, reafirmando a importancia da adog¢do de praticas de governanga que
prezam pela transparéncia de informagdes e nos relacionamentos entre as partes envolvidas
(Losada, 2020).

Os resultados encontrados vao de encontro ao que foi evidenciado por Popoola (2022),
que a adog¢do de praticas de GC podem favorecer o acesso ao capital. Assim como Nascimento
et al. (2020), que identificaram que os investidores e aceleradoras consideram praticas como
acordo de sdcios e prote¢do da propriedade. Contudo, notou-se que esses fatores nao sdo
solicitados em todos os casos e varia com o tipo de investimento ¢ o estagio de maturidade da
Startup.

4.6 Percepcao sobre o tema de governanga corporativa

Foi verificado durante as entrevistas a percepgao das pessoas entrevistadas sobre o tema
de governanga corporativa com o intuito de entender a importancia do tema para as Startups
entrevistadas e as dificuldades enfrentadas. O tema de governanca dentro da E1 ¢ debatido pelas
socias, na E8 também sdo os sdcios junto com a area administrativa financeira que conversam
mais sobre o tema, porém aprofundam mais durante o planejamento estratégico semestral. Além
disso, dentro da E8 a area tech ¢ a mais voltada para esse assunto, considerando o cumprimento
das regras para governanca de dados.

A ES relatou que apds um processo de mentoria em 2018 a empresa passou por uma
reestruturacao focada em se adequar as questoes de governanca e o tema ganhou mais destaque.
Foi perguntado quais os maiores desafios de governanga dentro dessas Startups e foi relatado
questdes como:

I.  Ter tempo disponivel para implementar as praticas de governanca.
II.  Fazer com que a equipe entenda e siga as questdes relacionadas a governanga.
III.  Fazer com que as coisas na empresa acontegam sem o0s sOcios participarem
diretamente e ter maior independéncia por parte da equipe nos processos.

IV.  Documentar processos e acompanhar melhor os indicadores.

V. Ter mais clareza por parte das pessoas colaboradoras sobre papéis e
responsabilidades.

Quando perguntado sobre como a governanga podera ajudar no desenvolvimento da
empresa, foi destacado pela E2 sobre a intengdo de captar investimentos para a Startup e a
necessidade de ter mais robustez no processo de governanga. A E6 ressaltou que precisa de toda
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a empresa entendendo sobre as praticas de governanca e sua importancia, bem como a
importancia do ESG, ou seja, isso precisa ser internalizado na cultura da empresa para que
realmente funcione.

A adogdo das praticas de governanga ¢ considerada uma das maiores dores da E7, pois
¢ importante entender os processos, 0s papéis e responsabilidades, os riscos envolvidos e
também ¢ um tema relevante para o planejamento estratégico. A consideragdo feita pela E8 foi
interessante, pois as boas praticas sdo entendidas como uma das formas de acessar clientes
corporativos maiores, porém foi ressaltado que exige um cuidado da implementagao das
praticas de governanca para ndo frear a inovagdo, mesmo que seja um instrumento importante
de seguranca juridica e financeira.

A empresa E3 respondeu que como se trata de uma GovTech que precisa cumprir com
a Lei de Licitagdes (Lei 14133) para contratos com a gestdo publica e, por isso, eles precisam
cumprir uma série de exigéncias sobre ESG, Compliance e Governanga Corporativa.

No estudo sobre Governanca Corporativa em Startups e Scale-ups (IBGC, 2019), as
Startups participantes atribuiram a GC uma nota de 9 pontos em uma escala de 1 a 10 para
importancia da governanca na concretizacdo dos planos futuros dessas empresas. Também
verificaram qual o cargo das pessoas que geralmente tratam desse tema dentro dessas empresas,
e corroborando com a pesquisa realizada no presente estudo, os sécios e fundadores foram
citados como as pessoas que mais incentivam esses temas.

4.7 Percepc¢ao sobre o ecossistema

As entrevistas também consideraram a visdo das pessoas entrevistadas sobre o
ecossistema nordestino de Startups, que € o nicho analisado durante o presente trabalho. Dentre
as respostas, a E1 falou sobre o desafio ser desde que decidiram inovar, especialmente sendo
uma Startup fundada por mulheres. O sotaque das pessoas ja € uma barreira em muitos lugares
e frequentemente questionam se um Estado nordestino realmente esta fazendo aquele trabalho.

Segundo dados da ABStartups (2022), cerca de 20,5% das Startups nordestinas foram
fundadas por mulheres, enquanto 73,4% tém fundador do género masculino (ABStartups,
2022). A EIl relatou na entrevista que muitas oportunidades t€ém surgido no ecossistema
nordestino, porém muitas vezes as pessoas que participam da avaliacdo e selecdo de Startups
para esses editais t€ém um perfil homogéneo e formado por homens, brancos e das regides Sul
e Sudeste. Esse aspecto pode dificultar o acesso a essas oportunidades para Startups lideradas
por publicos diversos.

E2 mencionou que comecaram a notar recentemente uma xenofobia mais velada em
alguns editais no mercado enterprise, mesmo que nao seja algo que acontece abertamente, ainda
existe uma mudanca de tratamento. A E3 argumentou que muitas empresas nordestinas optam
por consumir produtos do Sul ou Sudeste, entdo falta um pouco mais de unido no ecossistema
nordestino para que possa se fortalecer e aproveitar melhor as oportunidades dentro da prépria
regiao.

5 Consideracoes Finais

O presente estudo tinha como objetivo analisar a adocdo de praticas de governanca
corporativa por Startups Nordestinas através de entrevistas com fundadores e diretores dessas
empresas. Além disso, foi realizada uma analise comparativa com resultados encontrados em
outros trabalhos, na literatura e em outras pesquisas sobre o ecossistema de Startups.

Dessa forma, conclui-se que as Startups participantes da pesquisa no pilar de estratégia
e sociedade adotam algumas das praticas recomendadas. O contrato social foi a Ginica pratica
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adotada por todos, ja que se trata de algo previsto na legislagdo e necessario para operar como
empresa no Brasil. Contudo, o acordo de socios e resolugdao de conflitos foram as praticas
menos adotadas, sobretudo porque nem todas as Startups entrevistadas possuiam mais de um
socio, bem como sdo praticas ndo obrigatdrias.

O codigo de ética e conduta ¢ usado pela maioria das empresas participantes, mas nem
sempre ¢ algo formalizado e assinado pelos colaboradores das empresas. Sobre ESG foi
possivel verificar que ndo seguem todas as frentes e direcionam esfor¢os para alguma frente
especifica que tenha mais sinergia com o préprio modelo de negocios dessas Startups.

O pilar pessoas e recursos foi o que apresentou menor quantitativo de aplicagdo das
praticas de governanga, especialmente considerando a estrutura das Startups analisadas e sua
fase de desenvolvimento. A E9 foi a empresa que mais adotou as praticas analisadas, mas trata-
se de uma Startup que faz parte de uma Holding que controla vérias outras empresas € possui
uma estrutura desenvolvida para lidar com a sua complexidade juridica.

Além disso, praticas como ter conselho consultivo e possuir politica de Stock Option
geralmente sdo observadas em empresas maiores e em fases mais avancadas de
desenvolvimento. A pratica de promog¢do da diversidade e inclusao foi pouco citada pelas
empresas ¢ nao ¢ um ponto de priorizacdo, o que demonstra a importancia de se olhar mais para
esse tema em empresas com diferentes estruturas, tamanhos e fases de desenvolvimento. Outro
aspecto a ser pontuado € que esse resultado vai de encontro com o que foi verificado em relagao
a implementac¢ao do ESG.

Aspectos como registro de marca e patente, protecdo da propriedade intelectual e
adequag¢do a LGPD foram relatados como praticas adotadas pelas Startups no pilar de
tecnologia e propriedade. Por se tratar de empresas de base tecnoldgica, a prote¢do da sua
propriedade e o tratamento dos dados ¢ considerado algo importante e estratégico,
especialmente frente aos clientes. Em adigdo, praticas relacionadas a LGPD devem seguir a
legislacdo vigente, o que reafirma a necessidade de revisdo dos processos internos dessas
empresas € o0 acompanhamento constante para que de fato sejam coerentes com a lei.

No pilar de processos e accountability foi possivel notar que a pratica de apuragdo de
resultados financeiros ¢ seguida por todas as Startups analisadas, sendo esse um dos pontos que
os proprios programas de aceleracdo ensinam e cobram em alguns casos. A pratica de
formalizacdo de contratos também ¢ seguida por todas as empresas analisadas, especialmente
contratos com funcionarios que devem seguir a lei trabalhista e em alguns casos tem a inclusao
do NDA como forma de seguranga para a empresa.

Praticas como criagdo de processos e politicas, gestdo de riscos, planejamento
estratégico e controles internos sdo adotadas por algumas das empresas entrevistadas e depende
muito da estrutura da Startup e as necessidades percebidas pelos gestores. Em boa parte dos
casos essas praticas sdo adotadas de forma mais informal e dentro dos limites impostos pela
propria operacao dessas empresas.

A pesquisa se prop0Os a investigar quais os desafios enfrentados pelas Startups para
implementar praticas de GC. Foi constatado que o tempo ¢ o maior desafio, especialmente
porque as Startups precisam focar em escalar sua operacdo e ter mais clientes.

Além disso, a propria compreensao do tema por parte das equipes ¢ um desafio, fazendo
com que os socios e diretores precisem muitas vezes acompanhar de perto tudo que acontece
dentro da empresa. E perceptivel que o investimento em processos mais formalizados pode
sanar algumas das dificuldades enfrentadas e dar um maior direcionamento da empresa para
geragdo de valor aos clientes e escalabilidade da operagao.

Este trabalho se dedicou a explorar também se a adog@o de praticas de governanga gera
impactos na captagdo de investimentos, em que foi evidenciado que € um aspecto solicitado
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pelas empresas que investem em Startups como aceleradoras, fundos de investimento e
plataformas de captagdao. Observou-se que praticas como apuracao de resultados financeiros e
accountability sdo os mais observados pelos investidores. Algumas das Startups entrevistadas
também citaram que veem a governanga como um aspecto importante a ser analisado como
forma de preparacao para quando forem captar investimentos.

Dessa forma, nao tem como afirmar que todas as praticas de governanga impactam
diretamente no desenvolvimento, na captagdo de investimentos ou nos resultados financeiros
das Startups analisadas, mas contribui para uma maior organizagdo e estruturacao dessas
empresas. Entdo, a adocdo das praticas de governanca pode contribuir para que as Startups
estejam mais adequadas a propria legislagdo vigente no pais e também aos requisitos dos
clientes e investidores.

Do ponto de vista da captacdo de investimentos, as praticas de governanca, em especial
a apuracao de resultados financeiros, accountability e resolugdo de problemas internos sdo tidos
como aspectos que complementam a analise do investidor. Portanto, essas praticas devem ser
consideradas por Startups que planejam captar investimento externo.

Também foi verificado na pesquisa a percepgao sobre o ecossistema e foi possivel notar
que existem alguns preconceitos e desafios no acesso as oportunidades por essas empresas por
serem do Nordeste. Ademais, ¢ perceptivel que existem disparidades de género na fundagdo de
Startups no Nordeste.

Os resultados desta pesquisa sdo relevantes para compreender como as Startups do
Nordeste adotam praticas de GC. O estudo se mostrou como um avango em relacdo aos
trabalhos existentes ao analisar as Startups do Nordeste de forma mais ampla, considerando as
principais praticas de GC, o impacto dessas praticas na captagdo de investimento e a percepgao
das empresas em relacdo a GC. Sobretudo, os resultados podem ser usados para embasar
estudos futuros, por Startups interessadas em adotar tais praticas e demais agentes do
ecossistema que buscam promover acdes de fomento ao desenvolvimento dessas empresas, bem
como podem ser usados por investidores interessados em entender quais sdo as praticas mais
adotadas pelas Startups nordestinas.

Contudo, a pesquisa apresentou algumas limitagdes: I) por se tratar de uma pesquisa
qualitativa com entrevistas, as respostas podem conter vieses; II) algumas praticas de
governanga sao obrigatorias por lei, tornando a adocao obrigatdria e reduzindo a variabilidade
dos dados obtidos; III) embora os resultados tenham sido comparados com outros estudos, ha
uma escassez de estudos parecidos, dificultando a andlise comparativa mais aprofundada; e IV)
nao foi possivel fazer nenhuma constatacdo acerca de relacdo entre GC e ser uma Startup
Nordestina com os instrumentos de pesquisa utilizados.

Recomenda-se que estudos futuros fagam uma comparagdo entre as Startups das
diferentes regides do pais, para verificar como as diferencas nos ecossistemas regionais
impactam de alguma na adocao de praticas de governanga. Ainda, pesquisas empiricas mais
aprofundados ou uma revisdo sistematica da literatura podem responder se existe alguma
relagcdo entre praticas de GC adotadas e ser uma Startup no Nordeste brasileiro. Além disso,
pesquisas qualitativas com entrevistas podem ser incorrer em vié€s na resposta, sugere-se que
sejam realizados estudos empiricos que analisem a relagdao entre adogdo de praticas de GC e
desempenho financeiro de Startups.
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