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PROPOSTA DE PESQUISA: GOVERNANCA EM STARTUPS: UMA ANALISE
BASEADA NOS ESTAGIOS DE MATURIDADE

1. INTRODUCAO
1.1. O problema

Startups sao empresas que utilizam uma base tecnoldgica para criar solugdes inovadoras e
altamente escaldveis e que principalmente em seus estdgios iniciais, lidam com diversos
desafios atrelados a desenvolvimento de produto, estratégia de entrada no mercado e recursos
limitados, sendo primordial para os empreendedores lidarem com estes desafios para que a
empresa cres¢a € atinja a escala esperada, e por este motivo a governanca tende a ndo ser
considerada relevante neste estagio. Estas empresas normalmente sdo financiadas por recursos
de terceiros, como agentes de fomento, investidores anjos, aceleradoras ou fundos de
investimento, e estes participantes do ecossistema tendem a apresentar um olhar mais atento
para questdes de governanca, gerando assim um primeiro ponto de inflexdo na visdo do

empreendedor quanto aos controles necessarios para atrair capital.

Ao longo do desenvolvimento de uma empresa, para que ela seja sustentavel, naturalmente
a governanca devera ser implementada, mas no caso de uma startup, ainda hd uma discussao
sobre 0 momento em que este topico deve ser de fator priorizado dentro da companhia,
ocupando um tempo de dedicagdo importante dos empreendedores e que por vezes € visto como
um mal necessario para a atracdo de capital de investidores, sendo marginalizado o valor que

uma empresa com bons niveis de governanga pode obter.

A literatura atual € vasta ao analisar governanca de grandes corporacdes € vem avangando
na andlise de empresas em estagios iniciais, tanto no cendrio nacional como internacional,
principalmente no que tange a sistemas de gestdo e controles internos. Contudo, esta pesquisa
busca focar na analise da governanca de startups e seu desenvolvimento a medida ganham
maturidade e recebem investidores. Além disso, busca-se responder: qual o valor essa

governanga gera para a companhia em diferentes graus de maturidade?

1.2. Objetivo
1.2.1. Objetivo geral

Buscar compreender a evolucdo da governanga em startups a medida que atingem
maiores graus de maturidade, e como ela impacta, de forma positiva ou negativa, nos processos

de crescimento e escalabilidade. Adicionalmente, busca-se gerar conhecimento aplicado que



permita, nesta etapa ou em estudos futuros, a proposicao de um guia de governanga para startups

€ seu ecossistema.

1.2.2. Objetivos especificos

e Obter um maior entendimento acerca das praticas de governanga que ja foram alvo de
pesquisas passadas e que possam ser enquadradas no cendrio brasileiro.

e Buscar entender pela otica dos empreendedores, qual a importancia da governanga
dentro de cada estagio de maturidade de suas empresas.

e Verificar a influéncia de agentes do ecossistema na ado¢ao de praticas de governanga.

e Relacionar a adogdo de padrdes de governanga e amadurecimento dos empreendedores

com o sucesso da startup para verificar se de fato sdo convergentes.



2. JUSTIFICATIVA

A implementacao de governanca em startups ¢ um tema constantemente debatido dentre os
agentes do ecossistema, gerando divergéncias acerca do valor gerado para a empresa em relagao
ao seu grau de maturidade, podendo ser entendido como desvio de foco dos empreendedores

que deveriam ter dedicagdo exclusiva a operagdo e crescimento.

No contexto de minha atuagdo profissional na gestdo de fundos de investimento de venture
capital, a troca de conhecimento frente aos empreendedores ¢ diaria e questdes como as aqui
propostas sdo latentes. Na qualidade de sdcios investidores das empresas, normalmente ha uma
demanda superior no contexto de governanca, frente a expectativa de dedicacdo dos
empreendedores, mas um consenso de que deve haver uma evolugdao desta, de forma a

demonstrar maturidade para que haja a atragao de outros investidores.



3. FUNDAMENTACAO TEORICA

Em sentido amplo, a governanca refere-se as estruturas e processos que orientam a
atividade administrativa, indo além da simples hierarquia burocratica. Para Ostrom (1990), a
governanga esta associada as convengdes normativas coletivamente criadas com objetivo de
guiar o comportamento individual em prol de interesses comuns. De acordo com Bevir (2009),
ha uma nova governanga que descrever mudangas institucionais nas organizagdes, menos
alinhados a uma ideia de burocracia e refletindo novos padrdes de regras e regulagdo de

atividades que sdo associadas a interacdo entre os agentes visando coordenagdo e cooperagao.

Mecanismos de controle sdo fundamentais para empresas que buscam algum nivel de
governanga dentro de sua estrutura, e segundo apresentado por Davila e Foster (2007) empresas
em estagio inicial introduzem sistemas ou controles de planejamento financeiro antes de
sistemas ou controles de planejamento de recursos humanos e planejamento estratégico.
Adicionalmente, as decisdes pelo avango nos sistemas ou controles sdo positivamente
influenciadas por agentes externos, principalmente investidores, sendo também demonstrado
que as empresas que sofrem essa influéncia tendem a evoluir seus controles mais rapidamente
e isto se deve ao fato de que os investidores frequentemente impdes tais sistemas ou controles

para melhor monitoramento da empresa.

Cumming et al. (2019) analisaram dois caminhos definidos por agentes externos para
startups e segundo a pesquisa, parques tecnoldgicos apresentam um caminho de governanga
atrelado a reunides periddicas de consultoria e rede de contatos, enquanto os fundos de
investimento sdo caracterizados por controle das decisdes das empresas e dos empreendedores,
podendo inclusive resultar na troca de CEO da companhia. Entretanto, segundo Bedford e
Ditillo (2022), a governanga desempenhada pela incubadora como consultora de metas e
acompanhamento dessas ¢ semelhante ao dos investidores quando implementam controles ou
sistemas de planejamento e resultados nas empresas para monitoramento. Flanschger et al.
(2023) corroboram com a visdo de que incubadoras desempenham um papel de promotores de
praticas de governanca para empresas em estagios iniciais, variando de formas consultivas ao
exercicio de controle. Entretanto, a incubadora ndo tem as mesmas necessidades de governanga

que fundos de venture capital, private equity ou clientes, fornecedores e parceiros.

Segundo Davila et al. (2009), empresas em estdgio inicial também buscam instaurar
niveis mais altos de controles e governanga para obter legitimidade frente ao mercado, de forma

a cumprir requisitos contratuais com parceiros comerciais.



Mesmo que os agentes tenham um impacto importante na ado¢do de governanga,
Akroyd e Kober (2020) sugerem que o impacto dos empreendedores seja muito forte devido a
uma constru¢do de cultura organizacional, ¢ que no estudo de caso apresentado, onde os
empreendedores foram substituidos por diretores estatutdrios na gestdo da companhia, os

sistemas e controles nao sofreram alteragdes.



4. METODOLOGIA
4.1. Ambiente de pesquisa

A pesquisa sera realizada com startups brasileiras, com uma boa capilaridade de
geografica, e estagios de maturidade, onde sera levado em consideragdo a receita e rodadas de

investimento para defini¢do.
4.2. Publico-alvo da pesquisa

Startups brasileiras, sem nenhuma restricdo de estagio de maturidade, faturamento ou

investimento, buscando uma amostra dentre 10 ¢ 30 empresas.
4.3. Defini¢cao e forma de coleta/busca de dedados

A metodologia de pesquisa serd mista, utilizando dados quantitativos coletados através
de entrevistas com empreendedores e formulario, realizados de forma on-line e transcritas para
posterior analise dos dados coletados. Enquanto a andlise qualitativa sera realizada através de
revisdo bibliogréafica de livros e artigos cientificos selecionados, através de busca em bases de
dados, como Google Scholar, Scielo e Emerald. Os artigos pesquisados deverdo
preferencialmente terem sido publicados nos ultimos 10 anos. Trabalhos relevantes para a area
de pesquisa fora deste corte temporal, poderdo ser selecionados. Palavras-chave utilizadas na

99 ¢

busca: “gestdo”, “governanga” e “startups”.
4.4. Analise e interpretacio dos dados

A revisdo bibliografica buscard analisar a literatura e trabalhos correlatos, a fim de
fundamentar as variaveis da pesquisa e definir hipoteses. A partir dessa base tedrica, os dados
quantitativos serdo utilizados para testar as hipoteses levantadas, para validar ou refutar as
evidéncias coletadas. Exemplos de variaveis a serem utilizadas: tempo de vida, volume de
aporte, faturamento, nimero de controles formais adotados, estrutura societaria, conselho de

administracao, auditoria.).



5. IMPLEMENTACAO

Atuando diretamente no ecossistema de inovagdo, o acesso aos empreendedores, que sao o
publico-alvo da pesquisa, nao sera um desafio, além de possuir acesso a relatérios que dentro
dos padroes de sigilo ético podem ser utilizados como fonte de dados, o que torna viavel uma
pesquisa com aderéncia a bibliografia disponivel a uma pesquisa diretamente com o
ecossistema. Adicionalmente, como resultado pratico, deve-se utilizar a pesquisa para fins de
apoiar o debate de uma governanca alinhada entre empreendedores e agentes, servindo como
um guia de melhores praticas para o mercado de startups, além de demonstrar o

amadurecimento do tema nas organizagdes.



6. CRONOGRAMA

ATIVIDADES
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Aprofundamento na base teodrica

Fase Qualitativa:revisao
bibliografica, definir as variaveis
e hipoteses

Construgao dos instrumentos de
coleta (Questionario e Roteiro de
Entrevista).

Fase Quantitativa: Aplicacdo de
Questionario e entrevistas com
empreendedores.

Triangulag@o dos dados e inicio
da redacdo.

Redagao final da dissertacdo e
Defesa.
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