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RESUMO

Este artigo investiga a aplicagdo da governanga corporativa no contexto das startups brasileiras,
explorando seu papel na redugdo de riscos financeiros, operacionais € o risco reputacional,
potencializado pela alta exposicdo em mercados inovadores. A governanga corporativa ¢ um
sistema de principios, praticas e processos que orientam e monitoram a gestdo empresarial,
promovendo transparéncia, equidade, prestagdo de contas e responsabilidade corporativa. A
metodologia da pesquisa consiste em uma revisao bibliografica sistematica, utilizando como
base livros e artigos cientificos, obtidos em bases como SciELO e Google Académico. O estudo
conclui que as praticas de governanga corporativa devem ser adaptadas as particularidades das
startups, respeitando suas limitagdes de recursos e dinamicidade organizacional, bem como
beneficios diretos as startups, como maior previsibilidade nos processos, aumento da confianga
do mercado e fortalecimento das relagdes com stakeholders. Dessa forma, a governanca
corporativa emerge como um elemento estratégico indispensavel para o crescimento sustentavel
e competitivo dessas empresas em um cendrio de constante inovagao. O artigo propde pesquisas
futuras sobre estudos longitudinais que investiguem o impacto de longo prazo das praticas de

governanga em startups e sobre a implementagao da governanga diferentes setores ou regioes.

Palavras-chave: Governanca. Corporativa. Riscos. Startups.



ABSTRACT

This article investigates the application of corporate governance in the context of Brazilian
startups, exploring its role in reducing financial, operational and reputational risks, enhanced
by high exposure in innovative markets. Corporate governance is a system of principles,
practices and processes that guide and monitor business management, promoting transparency,
equity, accountability and corporate responsibility. The research methodology consists of a
systematic bibliographic review, using books and scientific articles as a basis, obtained from
databases such as SciELO and Google Scholar. The study concludes that corporate governance
practices must be adapted to the particularities of startups, respecting their resource limitations
and organizational dynamics, as well as direct benefits to startups, such as greater predictability
in processes, increased market confidence and strengthening relationships with stakeholders .
In this way, corporate governance emerges as an indispensable strategic element for the
sustainable and competitive growth of these companies in a scenario of constant innovation.
The article proposes future research on longitudinal studies that investigate the long-term
impact of governance practices on startups and on the implementation of governance in

different sectors or regions.

Keywords: Corporate Governance. Risks. Startups.
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1. INTRODUCAO

A governanga corporativa desempenha um papel categorico na redugdo de riscos para
investidores, especialmente no contexto de startups no Brasil, ao adaptar-se a natureza dinamica
e flexivel dessas empresas. Ela fornece uma estrutura essencial que permite conciliar a
necessidade de inovagdo rapida com o estabelecimento de praticas que promovam a
transparéncia, a responsabilidade e o alinhamento estratégico, fatores indispensaveis em
ambientes altamente volateis e competitivos. O ambiente de negdcios dessas empresas €
altamente dinamico e incerto, caracterizado por vulnerabilidades como riscos financeiros,
decorrentes de dificuldade em obter financiamento sustentavel; riscos operacionais,
relacionados a falta de processos estruturados e equipes especializadas; e riscos regulatorios,
advindos de mudancas frequentes nas legislacdes aplicaveis ao setor. A governanca corporativa
atua como um mecanismo mitigador ao promover maior transparéncia financeira,
implementa¢do de controles internos eficientes e conformidade regulatoria, reduzindo a
exposicdo a essas vulnerabilidades e fortalecendo a confianca de investidores e outros

stakeholders.

Aimplementacdo de praticas solidas de governanga corporativa fortalece a confianga entre
os investidores, ao estabelecer mecanismos de controle e transparéncia. No entanto, startups
enfrentam desafios especificos na adogdo dessas praticas, como limitagdes de recursos
financeiros ¢ humanos, que dificultam a criacao de estruturas formais de governanga, além da
resisténcia interna de gestores que podem priorizar a agilidade operacional sobre processos
estruturados. Superar esses obstaculos exige solucdes flexiveis que equilibrem as necessidades
dindmicas das startups com os beneficios proporcionados pela governanca. Esses mecanismos
ajudam a mitigar a assimetria de informagdes e a melhorar a tomada de decisdes, o que €
fundamental em um setor caracterizado por elevada incerteza e altos riscos.

A justificativa e relevancia para a escolha do tema esta no crescimento acelerado do
mercado de startups no Brasil, evidenciado pelo aumento de transagdes de investimento nos

ultimos anos, tanto de investidores nacionais quanto estrangeiros, que enxergam essas empresas



como oportunidades promissoras de inovagdo e retorno financeiro. No entanto, o alto risco
associado as operagdes exige que as praticas de governanga corporativa sejam impostas como
um meio de protecdo aos interesses dos investidores. Destaca-se que a governanga corporativa
em startups ¢ um fator essencial para garantir a sustentabilidade do mercado e para promover a
seguranca necessaria aos investidores, que buscam um equilibrio entre retorno e seguranca de
seu capital.

O presente estudo busca contribuir para a compreensao de como a governanga corporativa
pode atuar como um pilar de estabilidade para startups, diminuindo as vulnerabilidades
especificas ao modelo de negocios dessas empresas de forma eficaz e os beneficios que ela traz
para a prote¢do do investimento nesse segmento. Uma governanga corporativa ¢ capaz de
proporcionar seguranca juridica e fortalecer o comprometimento dos gestores com os
investidores, promovendo uma relagdo de confianga mutua que € necessaria em negocios de
alto risco. (MOLINA; JORGE; SILVEIRA, 2021).

Diante deste contexto, surge uma questdo de pesquisa para ser respondida: Como a
governanga corporativa contribui para a redugdo de riscos financeiros, operacionais e
regulatorios para investidores em startups brasileiras? A implementagdo de praticas de
governanga corporativa em startups brasileiras reduz significativamente os riscos financeiros e
operacionais para investidores, aumentando a confianca e a atratividade desse setor.

O objetivo geral da pesquisa € analisar a influéncia da governanga corporativa na redugao
de riscos para investidores em startups no Brasil. E tem como objetivos especificos: Identificar
as praticas de governanca mais adequadas para startups brasileiras; investigar a relacdo entre
governanga corporativa e a confianga dos investidores no setor de startups; e avaliar os
beneficios da governanca corporativa na redugdo de riscos financeiros e operacionais para
investidores.

A revisao abrange livros e artigos cientificos sobre governanga corporativa, garantindo
um panorama amplo e atualizado sobre o tema (GIL, 2021). O levantamento da literatura foi
realizado utilizando bases de dados reconhecidas, como Scientific Electronic Library Online
(SciELO) e Google Académico, priorizando publicacdes mais recentes (maioria a partir de
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2020), que abordam praticas de governanca em startups e seus impactos financeiros. Foram
utilizados descritores como "governanga corporativa", "startups", "reducdo de riscos" e
"investimentos". A selecdo rigorosa de critérios como relevancia do tema, qualidade
metodoldgica e aplicabilidade ao contexto de startups, proporciona um corpus robusto para
analise qualitativa (GIL, 2021).

Esta metodologia ndo apenas fornece uma base tedrica solida, mas também facilita a
identificacao de lacunas no conhecimento existente, permitindo futuras pesquisas no campo de
governanga em startups. A abordagem bibliografica ¢ especialmente relevante, considerando
que as startups enfrentam desafios especificos de governanca, diferentes das empresas
tradicionais. Contribui para destacar a importancia de um planejamento estratégico adequado
que contemple a gestdo de riscos desde os projetos iniciais de desenvolvimento das empresas,
promovendo um ambiente mais seguro para os investidores (CAMPOS; LEAO E SANTOS,

2019).

2. GOVERNANCA CORPORATIVA E STARTUPS

2.1 Governan¢a Corporativa

Para tratarmos de Governancga Corporativa (GC), devemos entender primeiramente, que
os conflitos dentro das organizagdes tém origem nos interesses divergentes entre os diversos
agentes que compdem as estruturas organizacionais. Em seus estudos, Berle e Means (1932),
concluiram, que os agentes envolvidos identificaram a necessidade de ferramentas regulatorias
que pudessem mitigar a origem dos conflitos no ambiente em questdo. Assim, a governanca
corporativa surge entdo com a finalidade de compreender os custos e 0s beneficios da separagéo
entre a “propriedade” e o “controle” (BERLE; MEANS, 1932).

Conforme menciona Vieira e Barreto (2019), nesse contexto, o controle corporativo esta
nas maos dos gestores que operam cotidianamente a organizacao em favor dos proprietarios /
acionistas (shareholders). Os proprietarios ndo atuam individualmente na gestdo das
corporagOes, cuja propriedade é compartilhada (suas deliberacdes ocorrem em assembleias

esparsas). Sua atuagdo consiste principalmente na expectativa do recebimento de lucros e
11



dividendos como contrapartida do investimento do capital realizado na compra de parte da
propriedade por meio da aquisicdo de acdes (remuneracdo do capital). Por outro lado, os
gestores corporativos dispdem de liberdade de gestdo e recebem salarios e bénus em troca de
seu trabalho (remuneracéo do trabalho). Logo, nessas organizac@es, a governanca visa garantir
que a gestdo observe o interesse dos proprietarios (shareholders) e o harmonize com os dos
demais atores interessados (stakeholders), em favor de maior rentabilidade para o investimento,
observando também a responsabilidade corporativa (JENSEN, 2002; BAKER; ANDERSON,
2010).

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), a governanca

corporativa:

E um sistema formado por principios, regras, estruturas e processos pelo qual as
organizagdes sdo dirigidas e monitoradas, com vistas a geragdo de valor sustentavel para
a organizagdo, para seus socios ¢ para a sociedade em geral. Esse sistema baliza a
atuacdo dos agentes de governanga e demais individuos de uma organizacdo na busca
pelo equilibrio entre os interesses de todas as partes, contribuindo positivamente para a
sociedade e para o meio ambiente. (IBGC, 2023, p.17)

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), ela envolve
mecanismos que promovem a prestagdo de contas, a transparéncia na divulgacdo de
informacdes e a protecdo dos direitos dos investidores (IBGC, 2019).

Essa estrutura é fundamental para fortalecer a confianga no mercado, reduzir riscos e
garantir o crescimento sustentavel das organizacGes. Em esséncia, a governanca corporativa
estabelece uma base s6lida para a tomada de decisdes estratégicas, promovendo o alinhamento
entre os objetivos da empresa e 0s interesses de longo prazo de seus stakeholders (IBGC, 2019).

Com isso, visa-se criar condi¢cdes para que 0s processos de tomada de decisdo sejam
mais consistentes e éticos, evitando possiveis conflitos de interesse e garantindo que as acdes
da empresa atendam tanto as metas financeiras quanto as obrigac@es legais e sociais (NOVAIS,
2018).

Alem disso, a governanca corporativa ¢ fundamental para a sustentabilidade e a
continuidade das organizacdes, especialmente em contextos competitivos e de réapida
transformacdo econdmica. Destaca-se que uma governanca eficaz fortalece a confianca da
empresa no mercado, 0 que pode atrair novos investidores e parceiros. Nesse sentido, Molina,
Jorge e Silveira (2021) apontam que a governanga corporativa também promove a criacdo de
mecanismos de controle e monitoramento que minimizam riscos e promovem o alinhamento

estratégico entre a direcdo e os acionistas.
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Dessa forma, a governanca corporativa contribui ndo apenas para o sucesso financeiro
da empresa, mas também para a construcdo de uma cultura organizacional ética e orientada a
responsabilidade social. Investir em startups apresenta riscos significativos devido a natureza
volatil e incerta desse mercado, que as empresas envolvem em fase inicial de desenvolvimento

e, muitas vezes, sem histérico financeiro consolidado (NOVAIS, 2018).

2.2 Startup: Conceito e Definicdo

Segundo o IBGC (2019), startup é uma organizagdo escalavel, de alto potencial
econdmico e inovadora (ndo necessariamente ligada a tecnologia). Tomando por base essa
defini¢do, seria natural esperar que todas as startups alcangassem o sucesso. A potencial
inovacdo e as perspectivas de lucratividade ja seriam meio caminho andado para um
desempenho satisfatorio. Mas nem sempre ¢ assim.

O IBGC (2019), afirma que na pratica, porém, esse caminho de transi¢do ndo ¢ tao
simples. Muitas startups e scale- -ups deixam de atingir seu pleno potencial por razdes
mercadoldgicas, societarias, de produto, de gestdo ou de regulamentagdo. Sao negdcios com
potencial para trazer inovagdes ao mercado, mas que enfrentam dificuldades de crescimento
por desalinhamento entre os sdcios sobre temas estratégicos. Nesse momento, a governanga
corporativa passa a ser o maior desafio enfrentado pelos empreendedores. Podemos afirmar que
a governanca corporativa contribui para alavancar valor para a empresa, ajudando-a a caminhar
mais longe, mais rapido e com menos risco. A governan¢a também auxilia a pavimentar o
acesso da startup e da scale-up a captag@o de recursos de investidores, 0 que muitas vezes
influencia a velocidade e a consisténcia de seu crescimento.

A governanga corporativa assenta-se em quatro principios basicos: transparéncia,
equidade, prestagdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa. Esses principios
devem ser observados desde o surgimento da startup, mesmo que ela va desenvolvendo a sua
governanga paulatinamente. A taxa de mortalidade das startups € alta, mas o risco de insucesso
pode ser reduzido por meio da adogao de boas praticas de governanga. (IBGC, 2019)

Um dos principais riscos esta relacionado a incerteza de retorno, pois o sucesso de uma
startup depende de fatores como inovagdo, acessiveis ao mercado e capacidade de execugao,
os quais podem ser influenciados por aspectos externos, como mudancas econdmicas e

tecnoldgicas (RAMALHO, 2019).
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Além disso, as startups tendem a operar em ambientes de alta competi¢cdo e apresentam
dificuldades em alcangar escalabilidade em um prazo curto, o que aumenta o risco de faléncia
e, consequentemente, de perda total do investimento (SILVA; CARMONA, UMBELINA,
2011). Outro aspecto fundamental da governanga corporativa na redug¢do de riscos ¢ a
transparéncia financeira e operacional, que oferece aos investidores uma visao clara das praticas
internas da startup.

Segundo Stocker et al. (2019), quando as startups adotam praticas de transparéncia e
divulgam informagdes financeiras e operacionais de forma consistente, o risco de assimetria
informacional — em que os fundadores possuem mais informagdes do que os investidores —
¢ limitado, o que fortalece a confianca dos investidores.

Nesse sentido, o IBGC recomenda que as startups sigam normas de compliance e ética,
mesmo nas fases iniciais, para criar uma cultura de responsabilidade e compromisso com 0s
stakeholders, promovendo um ambiente mais seguro para os transportes de capital (SANTOS;
MELO, 2021). A adogao de conselhos consultivos e de praticas de governanga também sao
indicadas pelo IBGC como medidas que podem contribuir para a redug@o de riscos em startups.

De acordo com Melo e Silva (2020), a presenca de conselhos ajuda a orientar decisdes
estratégicas e a trazer uma visao de longo prazo, reduzindo as chances de tomadas de decisoes
impulsivas que poderiam comprometer o desempenho e as metas da startup. Dessa forma, a
governanga corporativa nao s6 agrega valor a empresa como também protege os interesses dos
investidores, fortalecendo a confianga e incentivando um ambiente de investimento mais
saudavel e seguro no setor de startups brasileiras (IBGC, 2019; CORBELLINI, 2021).

Outro risco significativo ¢ a diluicdo do controle e do retorno financeiro dos
investidores, j& que as startups, para crescer, recorrem frequentemente a varias rodadas de
captagdo de recursos. Isso significa que, a cada nova rodada, os investidores iniciais podem ver
suas participagdes reduzidas, impactando diretamente o potencial de retorno (NASCIMENTO;
VARGAS, DIEHI, 2020).

Além disso, fatores como a falta de governanga corporativa solida e a implementacao
de praticas de transparéncia podem comprometer a gestao das startups, aumentando as chances
de decisdes estratégicas significativas e expondo as dificuldades dos investidores a prejuizos
consideraveis (CARVALHO, 2023). Assim, o investimento em sfarfups ndo exige apenas
apetite por riscos elevados, mas também uma analise criteriosa das praticas de gestdo e do

potencial de crescimento das empresas escolhidas.
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A aplicagdo de boas praticas de governanca em startups, embora desafiadora, representa
uma estratégia de reducdo de riscos que beneficia diretamente os investidores. De acordo com
Lopes e Walker (2021), o aprimoramento de estruturas de governanca em startups contribui
para uma gestdo mais responsavel e transparente, reduzindo a exposi¢ao dos investidores as
perdas.

No Brasil, o crescimento do mercado de startups e o aumento dos investimentos nesse
setor geram uma demanda por mecanismos que proporcionem seguranga para os investidores,
€ a governanga corporativa emerge como um componente essencial para alcangar esse objetivo
(MELLO; GARCIA, 2023).

A adogao de governanga corporativa em startups € particularmente relevante no cenario
brasileiro, onde o ambiente regulatdrio ainda enfrenta desafios e as incertezas do mercado sdao
acentuadas. Segundo Dias et al. (2020), o fortalecimento da governanga corporativa em startups
pode atrair mais investidores e contribuir para o desenvolvimento do setor, uma vez que
proporciona maior transparéncia e previsibilidade nas relagdes entre fundadores e investidores.

Esse contexto reforga a importancia de se investigar como a governanga corporativa
pode ser renovada nas startups brasileiras de forma a minimizar os riscos e fomentar o
crescimento sustentavel dessas empresas. A importancia deste estudo ndo tem impacto positivo

que ele possa ter na sustentabilidade das startups brasileiras. Segundo Costa (2019, p.17):

a implementacdo de praticas de governanca ¢ uma das formas mais eficazes de
fortalecer o mercado de startups e de atrair investidores de longo prazo. A melhoria
na seguranga dos investimentos, por meio de uma governanga bem estruturada, pode
potencializar o crescimento dessas empresas, ao passo que aumenta a atualizag@o do
mercado. Isso se torna um atrativo significativo em um cenario em que o mercado de
startups vem crescendo, mas também apresenta vulnerabilidades evidentes.

Outro aspecto importante ¢ o fato de que, com uma governanga eficiente, as startups
passam a ter maior capacidade de obter financiamento e apoio continuo dos investidores. Como
aponta Silva (2012), a seguranga gerada pela governanga corporativa pode tornar o ecossistema
de startups mais atraente, ampliando as oportunidades de crescimento e desenvolvimento, além

de gerar um impacto econdmico positivo no Brasil como um todo.

3. PRATICAS DE GOVERNANCA MAIS ADEQUADAS PARA STARTUPS E A
CONFIANCA DOS INVESTIDORES NO SETOR
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A identificacdo de praticas de governanga corporativa adequadas para startups €
essencial para garantir a sustentabilidade e o crescimento dessas empresas em um ambiente
competitivo e inovador. Diferentes de empresas tradicionais, as startups enfrentam contextos
de grande volatilidade e riscos elevados, exigindo uma governanca flexivel e agil que permita
adaptacao rapida as mudancas do mercado (ADDOR, 2017). Nesse cendrio, os mecanismos de
governangca devem contemplar tanto a necessidade de crescimento acelerado quanto a
minimizagdo de riscos, fatores que influenciam diretamente a atratividade para investidores
(COTRIM, 2021).

A governanga corporativa tem desempenhado um papel essencial na reducao dos riscos
financeiros e operacionais para investidores, especialmente em contextos empresariais
marcados por altos niveis de incerteza. Em startups e pequenas empresas, onde a estrutura e os
processos ainda estdo em desenvolvimento, a aplicacdo de boas praticas de governanca
contribui para a criagdo de um ambiente de maior seguranga e previsibilidade, o que ¢
particularmente importante para atrair investidores (SANTOS; MELO, 2022).

A transparéncia nas operagdes ¢ a clareza na prestagdo de contas sdo elementos
fundamentais para startups que buscam captar investimentos, uma vez que os investidores
frequentemente buscam sinais de seguranca em seus investimentos. Esses aspectos de
governanga permitem a construcio de relagdes de confianca, especialmente em um ambiente
onde muitas startups ainda nio possuem um histérico robusto (VINICIUS, 2021).

Além da transparéncia, a governanga corporativa incorpora praticas de monitoramento
e auditoria que sdo fundamentais para a reducgdo de riscos operacionais. As auditorias internas
e externas atuam como mecanismos de controle, revisando periodicamente os processos €
identificando pontos de vulnerabilidade antes que eles se tornem problemas maiores
(CORBELLINTI, 2021).

Segundo Costa (2019), esses processos de auditoria ndo sé fortalecem a confianga dos
investidores ao mostrar que uma empresa possul uma estrutura sélida de controle, como
também garantir que as operagdes estejam em conformidade com as regulamentagdes e
melhores praticas de mercado, minimizando o risco de prejuizos legais e reputacionais.

Para Vinicius (2021), o equilibrio na alocagdo de participagdes aciondrias e na tomada
de decisOes estratégicas cria um ambiente de cooperacdo e seguranca, que € percebido
positivamente pelos investidores. Quando as praticas de governangca demonstram o
compromisso com o patrimdnio, os investidores se sentem mais confortaveis em destinar

recursos ao crescimento da empresa.
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Segundo Morais e Silva (2022), o compromisso com a transparéncia ¢ uma das praticas

mais valorizadas no contexto de governanca corporativa em startups, pois facilita o

entendimento e a previsibilidade das operagdes. Outro aspecto essencial para a governanga em
startups, segundo Teixeira e Lopes (2017, p.40):

¢ a criacdo de uma estrutura de tomada de decisdes que inclui conselhos consultivos

ou de administracdo. Esses conselhos, compostos por membros com experiéncia

diversificada, podem auxiliar na orientacdo estratégica e no controle de riscos, além

de contribuir para a constru¢do de uma cultura de governanga. Os conselhos

consultivos sdo particularmente importantes em empresas de base tecnologica, pois

permitem o acesso a expertise especializada, ajudando as starfups a evitar erros
comuns durante o crescimento.

O desenvolvimento de uma cultura organizacional baseada em valores éticos e de
transparéncia também ¢ um ponto de destaque. Segundo a cultura organizacional alinhada aos
principios de governanca aumenta a percepc¢ao de responsabilidade e seriedade da empresa,
sendo um atrativo para investidores que buscam seguranga em seus transportes. A criagdo de
um ambiente de trabalho ético e confiavel ndo so fideliza os investidores existentes, como
também potencializa a atracdo de novos, consolidando uma startup como uma organizacao
confiavel e comprometida com a governanga (NOVAES, 2018).

A gestdo de riscos ¢ outro elemento de destaque. Dada a incerteza que permeia o
ambiente das startups, é crucial que as praticas de governanga incluam processos de avaliagdo
e mitigagdo de riscos, desde os financeiros até os operacionais e regulatérios (COSTA, 2019).
Essa pratica ndo apenas protege os interesses dos investidores, mas também fortalece a propria
resiliéncia da empresa. Segundo Assaf Neto e Lima (2020), startups que implementam boas
préaticas de gestdo de riscos tém maior probabilidade de se manterem competitivas e alcangarem
a estabilidade a longo prazo.

A participagdo ativa dos fundadores e gestores no desenvolvimento da cultura
organizacional ¢ outro ponto importante para a governanga de startups. Como ressalta Lopes e
Souza (2022), a governanca eficaz para startups deve promover uma cultura de inovacao,
confian¢a e responsabilidade, elementos que garantem que a empresa mantenha seus valores e
visao mesmo diante de um crescimento acelerado. Assim, uma cultura organizacional alinhada
aos principios de governanca pode se tornar uma vantagem competitiva, atraindo talentos e
investidores com valores semelhantes.

A flexibilidade nas praticas de governanca também ¢ essencial para o sucesso das
startups. Diferentemente de empresas mais maduras, onde as estruturas sdo mais rigidas, as

startups precisam de modelos de governanga que permitam ajustes rapidos e adequados ao seu
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estagio de desenvolvimento (LOPES; WALKER, 2021). Essa flexibilidade pode incluir desde
a modificacdo de estrutura de capital até¢ a adaptacdo de processos de tomada de decisdo,
possibilitando uma resposta agil as demandas e oportunidades do mercado (MORALIS; SILVA,
2022).

O compliance surge como uma pratica importante no contexto das startups. A
conformidade com regulamentacdes legais e éticas cria um ambiente mais seguro para o
desenvolvimento do negocio, reforcando a confianca dos investidores. No setor de startups,
onde ha grande liberdade para a inovacdo, o compliance surge como um instrumento que
garante a integridade das operacdes e reduz os riscos legais e reputacionais, aspectos
fundamentais para a confianga no investimento. (MELLO; GARCIA, 2023)

Costa (2019) ressalta que o compliance ndo s6 protege a empresa, mas também contribui
para a percep¢ao de recompensa e responsabilidade, caracteristicas valorizadas pelos
investidores.

Uma definigao clara de papéis e responsabilidades é um pilar importante na governanga
de startups. Em empresas onde o crescimento ¢ acelerado, a distribui¢ao de fungdes e
responsabilidades pode se tornar confusa, gerando conflitos internos e ineficiéncias (ADDOR,
2017). Assim, uma governanga bem estruturada inclui uma defini¢do clara de atribuicdes e
processos, o que facilita o alinhamento dos colaboradores e o alcance dos objetivos estratégicos
da startup, promovendo um ambiente de trabalho mais produtivo e colaborativo (ASSAF
NETO; LIMA, 2020).

A implementacdo de conselhos consultivos ou de administragdo ¢ vista como uma
pratica de governanca que reforca a confianca dos investidores. De acordo com Lima e Costa
(2023), esses conselhos agregam expertise e orientagdes estratégicas, contribuindo para a
reducdo de incertezas e fortalecendo o potencial de crescimento das startups. A presenca de um
conselho inteligente transmite seguranga aos investidores, pois demonstra 0 comprometimento
da startup com praticas de gestdo solidas e responsdveis, um fator relevante para o
desenvolvimento de confianga a longo prazo.

A criagdo de conselhos consultivos e administrativos com profissionais especializados
¢ mais um beneficio da governanga corporativa que mitiga riscos para os investidores. Lopes e

Souza (2023) apontam que:

a presenga de conselheiros com expertise em diferentes areas ajuda na tomada de
decisdes estratégicas mais equilibradas e informadas, evitando investimentos
precipitados ou mal fundamentados. A atuacdo de conselheiros também promove um
acompanhamento mais detalhado dos planos de crescimento da empresa, o que
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aumenta a seguranga dos investidores e reduz o risco de falhas operacionais que
podem impactar os resultados financeiros (LOPES; SOUZA, 2023, p.41).

A relagdo entre governanca corporativa e a confianca dos investidores no setor de
startups tem mostrado uma variavel crucial para o sucesso dessas empresas em um cenario
marcado pela incerteza e inovagao acelerada. Em um mercado dindmico como o das startups,
a governanga corporativa atua como um advogado de compensacao, fornecendo estrutura e
transparéncia que auxiliam na captacdo de recursos de forma mais segura e confidvel
(SANTOS; MELO, 2021).

Por meio de mecanismos que garantem a prestacao de contas e a clareza nas operagdes,
a governan¢a contribui para a formagdo de uma percep¢do positiva dos investidores,
fortalecendo o vinculo de confianga entre as partes envolvidas (ALMEIDA; SANTOS 2008).
A transparéncia nas praticas de governanca ¢ um dos principais fatores que influenciam a

confianga dos investidores. Como observa Mello e Silva (2020, p.21):

a clareza nas informagdes financeiras e estratégicas das startups possibilita uma maior
previsibilidade de riscos ¢ resultados, o que ¢é essencial para atrair ¢ manter
investidores. Ao oferecer relatorios e atualizagdes periddicas, as startups criam uma
cultura de transparéncia que se torna um diferencial competitivo, especialmente para
investidores que buscam minimizar os riscos em um ambiente volatil.

A gestdo de riscos, além do componente de governanga corporativa, desempenha papel
central na constru¢do de confianca. Em um setor onde as startups frequentemente enfrentam
desafios e incertezas, a capacidade de identificar, monitorar e mitigar riscos aumenta a
percepcao de seguranca dos investidores (IBGC, 2019).

Segundo Dias et al. (2020), startups que adotam uma gestdo de riscos eficiente
conseguem se posicionar como opcdes de investimento mais sélidas, uma vez que minimizam
a exposicao a varidveis imprevisiveis, fortalecendo a confianga dos stakeholders. Outro aspecto
fundamental € o alinhamento de interesses entre fundadores, gestores e investidores, o que pode
ser garantido por meio de praticas de governanca como a transparéncia na distribui¢do de agdes
e lucros.

O fortalecimento da governanga corporativa impulsiona uma cultura organizacional de
responsabilidade e comprometimento, o que traz beneficios diretos na reducdo de riscos. A
partir de uma estrutura governamental sélida, as empresas conseguem fomentar valores de
responsabilidade e ética em toda a equipe, o que minimiza falhas operacionais causadas por

comportamentos negligentes ou imprudentes (VINICIUS, 2021).
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Para os investidores, isso se traduz em um ambiente de investimento mais seguro, no
qual a empresa demonstra comprometimento com a preservagdo do capital e com praticas que
garantem a continuidade e o sucesso da organizagdo a longo prazo (CARVALHO; ALMEIDA,
2023).

4. INFLUENCIA DA GOVERNANCA CORPORATIVA NA REDUCAO DE RISCOS
PARA INVESTIDORES

O estudo empregou uma metodologia de revisdo bibliografica sistematica, um método
que tem a finalidade de sintetizar resultados obtidos em pesquisas sobre um delimitado tema ou
questdo, de maneira sistematica e ordenada, com o objetivo de contribuir para o conhecimento
desse tema ou questdo. Apds a formulacdo da pergunta de pesquisa "Como a governanga
corporativa contribui para a reducdo de riscos financeiros, operacionais e regulatérios para
investidores em startups brasileiras?", iniciou-se a busca nas bases de dados para identificar os
estudos a serem incluidos na revisdo, com um processo de refinamento continuo.

Os critérios de inclusdo definidos para a selecdo dos artigos foram: artigos que
abordassem temas como '"risco para investidores, governanga corporativa ¢ startups”,
priorizando aqueles indexados entre os anos de 2020 e 2024, a fim de garantir a relevancia e
atualidade das informacdes. J4 os critérios de exclusdo consideraram os artigos fora do periodo
estabelecido ou aqueles cujo conteudo ndo se alinhava ao tema, com base na avaliagdo de titulos
€ resumos.

Com a conclusdo dessa etapa, foi montada uma tabela com os estudos pré-
selecionados. Foram localizados 10 artigos nas bases de dados, dos quais 6 foram descartados
ap6s a andlise dos titulos e resumos. Assim, 4 artigos foram escolhidos, pois atendiam aos
critérios definidos, oferecendo uma base consistente para a andlise e sintese dos dados.

A analise dos artigos selecionados foi realizada de forma qualitativa e descritiva, com
foco na observacdo, classificacdo e descricdo dos dados, a fim de reunir o conhecimento
relevante sobre o tema da revisdo. Essa abordagem visou compreender os significados e as
inter-relagdes entre os elementos analisados. A sintese foi conduzida de maneira descritiva,
destacando os principais pontos e conclusdes de cada estudo. Essa metodologia permitiu uma
visdo abrangente sobre o impacto da governanga corporativa na mitigagdo dos riscos para os

investidores.
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Para melhorar a compreensao da revisdo bibliografica, as informagdes dos artigos

selecionados foram sintetizadas, abordando elementos como: revista, autor, ano de publicacao,

tipo de abordagem tematica e objetivo geral. Essas informagdes sao apresentadas no quadro

abaixo:
Quadro 01 - Quadro expositivo da amostragem da revisdo bibliografica para o tema
riscos em startups.
ORGANIZACAO ANO QUANTIDADE
Revista de Governancga 2020 1
Corporativa
AUTOR TEMATICA RISCO
KELLI MORIN, S.; Gestdo de Riscos como | O estudo revela que ambas as
ISMAEL MAURI GEWEHR | Instrumento de Governanga | organizagdes adotam politicas de
RAMADAM Corporativa em Sociedades | gerenciamento de riscos controladas a
de Economia Mista. governanga corporativa, mas com
(Artigo, 2020) diferencas marcantes: uma apresenta
processos  mais  avangados e
estruturados, enquanto a outra
mantém um controle mais
conservador. Identificaram-se riscos
internos e externos, como reducao de
receitas, liquidez, mudangas
regulatorias e impactos ambientais.
Uma gestdo eficaz ndo apenas mitiga
impactos, mas também transforma
riscos em oportunidades, promovendo
decisdes estratégicas fundamentadas e
fortalecendo 0 desempenho
organizacional
ORGANIZACAO ANO QUANTIDADE
Revista Metropolitana de 2022 1
Governanga Corporativa
AUTOR TEMATICA RISCO
FLAUSINO, V; CORREA, Identificagdo de perspectivas | O  conselho de  administragdo
H; BARBOSA, W. tedricas na analise de | desempenha fungdes essenciais, como
conselhos de administragdo | direcionamento estratégico, garantia
de organizagdes publicas. da conformidade, defini¢do da
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(Artigo, 2022)

missdo, visdo e valores, e salvaguarda
da supervisdo organizacional. Este
estudo,

ao explorar a produgdo

cientifica  sobre conselhos de

administragdo em  organizagoes
publicas sob abordagens teoricas,
contribui para o avango da literatura
em administragdo e para o
aprimoramento do funcionamento

desses espagos.

ORGANIZACAO ANO QUANTIDADE
Revista Metropolitana de 2021 1
Governanga Corporativa
AUTOR TEMATICA RISCO
COIMBRA, F.; POLO, E. F. | Risco reputacional, | O ensaio analisa a relevancia
; VENTURA, R ; orientacdo para stakeholders | crescente do risco de confianga para

LUGOBONI L. F

e vantagem competitiva:
consideragoes teoricas.

(Artigo, 2021)

organizacdes, destacando a gestdo de
confian¢a como fator estratégico para
a  construgdo de  vantagens
competitivas e  enfatizando a

orientacao para stakeholders.

Apresenta a colaboragdo como um

ativo  intangivel, duradouro e
duradouro, especialmente em
contextos marcados por
responsabilidade social, ética

empresarial, sustentabilidade e gestdo
de riscos, o que revela que a reputagdo
¢ meio pela transparéncia, para

possiveis investidores.

ORGANIZACAO ANO QUANTIDADE
Revista Metropolitana de 2020 1
Governanga Corporativa

AUTOR TEMATICA RISCO

LUGOBONI, L. F;
ALENCAR, E. T.M. D.;

Governanga corporativa em

empresas que captam

O estudo evidencia que, embora
atuem de forma distinta no mercado

de investimentos, ambas as empresas
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SANTOS, V. D. O,; recursos através de fundo de | priorizam principios de governanca
AZEVEDO, P. J. de investimentos (Artigo, 2020) | corporativa, como transparéncia,
equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa. Estas
praticas incluem a divulgacéo clara de
relatorios, riscos e  resultados,
garantindo alinhamento as exigéncias
do mercado e reguladores, onde os
gestores responsavelmente fornecem
informagdes precisas aos
investidores, evitando promessas

inviaveis e mitigando riscos.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

5. CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo principal compreender como a governanga
corporativa pode atuar como um pilar de estabilidade para startups, diminuindo as
vulnerabilidades especificas ao modelo de negocios dessas empresas de forma eficaz e os
beneficios que ela traz para a protecdo do investimento nesse segmento. No contexto da
pesquisa, analisou-se como a governanga corporativa reduz riscos para investidores em startups
no Brasil, com foco em préticas adequadas, na relagdo com a confianca dos investidores e nos
beneficios para mitigar riscos financeiros e operacionais.

A revisdo bibliografica permitiu uma analise detalhada das praticas de governanca
corporativa mais eficazes para startups. Praticas como a criacdo de conselhos consultivos, a
implementa¢do de auditorias internas e externas, e o estabelecimento de mecanismos de
transparéncia e prestacdo de contas mostraram-se fundamentais. Por exemplo, startups que
adotam conselhos consultivos podem se beneficiar de orientagdes estratégicas que mitigam
riscos impulsivos, enquanto a transparéncia financeira reduz a assimetria informacional,
fortalecendo a confianga dos investidores.

Com base no que foi exposto, conclui-se que os objetivos definidos no inicio do estudo
foram atendidos. Entretanto, ¢ importante reconhecer que os impactos da governanca
corporativa podem variar conforme o contexto especifico de cada startup, considerando fatores

como o setor de atuagdo, o estagio de maturidade e a cultura organizacional. Assim, as praticas
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de governanca devem ser adaptadas as necessidades Unicas de cada organizagdo para alcangar
resultados 6timos.

A analise realizada esta alinhada aos conceitos tedricos destacados na literatura, como
os principios de transparéncia, equidade, responsabilidade corporativa e prestagao de contas
defendidos pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2019). Estudos
recentes, como os de Lopes e Souza (2023), também reforgcam a importancia de conselhos
consultivos e praticas de compliance para mitigar riscos em startups.

Ainda que os resultados obtidos sejam relevantes, esta pesquisa apresenta limitagdes
relacionadas a abrangéncia dos estudos revisados e a disponibilidade de dados empiricos sobre
startups brasileiras. Por ser um tema emergente, ha lacunas significativas na literatura, como a
falta de estudos longitudinais que investiguem o impacto de longo prazo das praticas de
governanga em startups. Pesquisas futuras podem explorar essas lacunas, além de investigar
como a implementa¢do de governanga varia em diferentes setores ou regides.

Ademais, ¢ crucial discutir os desafios enfrentados pelas startups na implementagdo de
governanga corporativa. Esses desafios incluem a resisténcia a formalizagdo de processos
devido a necessidade de agilidade, a limitagdo de recursos financeiros e humanos, ¢ a
dificuldade em equilibrar as demandas de governanga com a dinamicidade inerente ao ambiente
das startups. Superar esses desafios exige criatividade e flexibilidade na aplicacdo dos
principios de governanga, buscando solucdes que respeitem as caracteristicas unicas dessas
organizacoes.

Espera-se que a implementa¢do de uma governanga eficaz proporcione ndo apenas
seguranca, mas também melhore a confianga das startups no mercado, tornando o ecossistema
brasileiro mais robusto e confiavel. A criagdo de um ambiente mais seguro para investimentos
pode atrair mais capital para o setor, contribuindo para o desenvolvimento econdmico do Brasil.
A governanga corporativa ndo apenas reduz riscos, mas cria um ambiente que promove o
crescimento sustentdvel e responsavel das startups brasileiras, refletindo a importancia de
praticas de transparéncia e responsabilidade no mercado de inovacao.

Este estudo configura-se, portanto, como um ponto de partida para uma discussdao mais

ampla e aprofundada sobre a tematica.
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