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RESUMO

Nos ultimos anos, um grande numero de startups vem sendo criadas
desafiando as grandes empresas em seus modelos de negdcio, operacao,
gestdo e — por que ndo? — governanca. Estudos de Moore, Kurzweil, Metcalfe,
e Koomey sustentam as bases do crescimento exponencial das novas
tecnologias no qual esta alicercado o crescimento das startups, como as
globais Netflix, Facebook, Uber, Airbnb ou até as brasileiras GuiaBolso,
99Taxi, NuBank, Contabilizei, Conta Azul, Madeira Madeira, EBANX, Decolar,
apenas para citar alguns exemplos. O autor Eric Ries (2011) afirma que a
maioria das ferramentas de administracdo ndo sao projetadas para florescer
no solo adverso de extrema incerteza. Este estudo demonstra que um dos
instrumentos de gestédo desafiados pelas startups é a Governancga Corporativa.
O IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, maior organizacao
brasileira do tema, ja estendeu o seu Codigo de Melhores Préticas para
cooperativas e empresas do terceiro setor (associacoes e fundacdes), mas
ndo h& extensdes para startups, apesar do crescimento exponencial dessas
organizacfes. Assim, esse estudo de caso Unico avaliou em profundidade
quais préticas de governanca corporativa do IBGC foram aplicadas durante
dez meses de uma jornada de intenso crescimento de uma startup da regiao
sul do Brasil, cujo modelo de negdcio é de assinatura mensal. Os achados
demonstram que, neste curto periodo de dez meses, houve um intenso
crescimento da aplicacdo dos fundamentos de governanca do IBGC na
startup, de 17,2% para 57%, aceleradas por duas rodadas de entrada de
capital de investidores externos. E revelaram, também, duas principais causas
gue impediram a aplicabilidade de um conjunto significativo de fundamentos:
a incerteza do cenério futuro e a indefinicdo de papéis e responsabilidades.

Palavras Chave: governanca corporativa. Startups. Crescimento Exponencial.




Abstract

In last few years, many startups are being created and challenging large
companies in their business models, operation and management, also
challenging the governance. Studies by Moore, Kurzweil, Metcalfe and Koomey
underpin the exponential growth of new technologies, acting as foundation of
growth for startups such as global, Netflix, Facebook, Uber, Airbnb and even
Brazilians, just to name a few, GuiaBolso, 99Taxi, NuBank, Contabilizei, Conta
Azul, Madeira Madeira, EBANX and Decolar. The author Eric Ries (2011)
states that mostmanagement tools are not designed to thrive on adverse soill
of extreme uncertainty. This study shows that one of the management tools
challenged by startups is Corporate Governance. The IBGC

— Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (Brazilian Institute of
Corporate Governance), the largest Brazilian organization in governance
matter, has already extended its Code of Best Practices for cooperatives and
third sector companies (associations and foundations), but there are no
extensions to startups, although the exponential growth of these organizations
(Ismail, Malone e Gueest). So, this single case study deeply evaluated which
IBGC’s practices of corporate governance were applied to a startup from
southern Brazil during its ten months journey of intense growth, whose
business model is monthly subscription. The findings show that in this short
ten-month period it got an intense maturity growth in application of IBGC's
governance practices in the startup segment, from 17.2% to 57%. But also
revealed two main causes that prevented the applicability of a significant set of
fundamentals: a future scenario uncertainty and definition of roles and
responsibilities lack.

Keywords: Corporate Governance. Startups. Exponential Growth.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, um grande numero de startups vem sendo criadas
desafiando as grandes empresas em seus modelos de negdcio, operacao, gestdo e —
por que ndo? — governanca.

No mundo, sé&o inumeros e ja classicos os embates disruptivos: Netflix vs
Blockbuster, cameras digitais vs Kodak, Facebook vs MySpace e Orkut; Apple e
Samsung vs Blackberry e Nokia, Uber vs taxi, Airbnb vs Hotéis, entre outros

No Brasil, Nubank e BankFacil entram no tabuleiro do sistema financeiro
brasileiro e fazem o Bradesco responder com o Next, sem esquecer 0 crescimento
das criptomoedas. A Contabilizei reinventa a contabilidade dos milhares de escritorios,
enquanto a Conta Azul e a Omie avangcam nas médias e pequenas empresas diante
de SAP, Oracle e Totvs. A CVC vé surgir a Viajanet e a Decolar; a Leroy Merlim, o
Madeira Madeira.

Em julho de 2017, segundo a Associacdo Brasileira de Startups
(ABSTARTUP, 2017), somente entre suas afiliadas o numero de empresas de rapido
crescimento ja ultrapassava 4.200 empresas.

O expert em startups Eric Ries (2011) afirma que a maioria das ferramentas
de administracdo ndo sdo projetadas para florescer no solo adverso de extrema
incerteza. Mas complementa dizendo que, embora esta inovagao seja cada vez mais
descentralizada e imprevisivel, ndo significa que ndo possa ser administrada.

Um dos instrumentos de gestdo desafiados pelas startups é a governanca
corporativa. Ha, pelo menos dois sentidos de andlise para avaliarmos a relacéo entre
as startups e a governancga corporativa.

Primeiro é possivel analisar as startups partindo de sua criacdo até um porte
significativo, onde a governanca precisa ser extremamente flexivel e adaptavel em
cada estagio do seu rapido crescimento. Entretanto, flexibilidade n&o significa
superficialidade das praticas ou fragilizacdo dos controles. Exemplo, reunides com
investidores sdo semanais e, ao invés de relatérios e numeros, os fundadores
recebem perguntas do tipo “Como podemos ajuda-los?”. Essa € uma relagdo muito
mais proxima entre socios e investidores do que temos nos sistemas de governanca

das empresas tradicionais. E ha outros desafios para as startups:
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» a maioria dos fundos e investidores condicionam seus aportes ao poder de
impedimento do fundador;

* regras de founder vesting e anti-diluigdo precisam ser definidas para
resguardar o investidor entre as rodadas de investimento: Anjo, Semente, Séries A, B
e C,

* ha, também, desafios especificos no ecossistema brasileiro, onde o mercado
ainda ndo converte expectativa futura de faturamento em multiplos do EBITDA nos
valuations. Além de que os retornos aos acionistas sédo, na maioria das vezes, ainda
muito menos acelerados do que se espera.

Em um segundo sentido de analise, empresas tradicionais e consolidadas
estdo cada vez mais estabelecendo diversas relacbes com startups: parcerias,
incubadoras internas/externas, equity, aquisicdes de startups, hackatons, startups
internas, entre outras. Portfolios e investimentos sdo definidos através de novos e
criativos critérios de selegcdo dos projetos, como o “medo de ficar de fora”, por
exemplo. Este cenéario pode desafiar o status quo da governanca corporativa nas
empresas tradicionais. Logo, faz-se necessario manter praticas que tratem esses
velozes e furiosos tentaculos que, desgovernados, podem oferecer riscos em uma
velocidade absolutamente diferente do que os sistemas de governancga tradicionais
estdo preparados para enfrentar.

Nesse contexto, tanto as grandes empresas quanto as startups possuem um
mesmo desafio: encontrar modelos flexiveis que mantenham o alinhamento das
praticas em cada estagio do crescimento e/ou que promovam relac6es adequadas
com esses novos negocios. Sem isto, com a mesma rapidez que esta nova economia
nos surpreende, podemos ver surgir novas “Enron ou Lemoon Brothers digitais” ou,
no limite, sufocar os motores da inovagdo com fardos de regulacdes e compliance
pesados demais.

Em julho de 2017, a CVM — Comissédo de Valores Mobiliarios editou a
Instrucdo CVM 588, que regulamenta o crowdfunding de investimento para captagdes
publicas de até R$ 5 milhdes. Um movimento importante, mas tal qual o produto de
uma startup, em que ciclos rapidos testam hipoteses visando uma rapida
aprendizagem (modelo Lean Startup de Eric Ries “Construir, Medir e Aprender”), as
praticas de governanga corporativa das startups requerem uma constante adaptacao

alinhada ao crescimento exponencial desses negocios.
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O objetivo desta dissertacéo € avaliar, através de um estudo de caso unico,
quais praticas de governanca corporativa do IBGC sédo compativeis com uma startup
em cada uma das etapas de seu intenso ciclo de crescimento. Para isto, séo
apresentados conceitos e modelos de governanga corporativa e de startups que
abrem caminho para o capitulo mais denso, da analise de todos os 58 fundamentos
de governanca corporativa do IBGC, sobre o prisma de sua aplicabilidade em uma
startup. Por fim os achados demonstram o nivel de aplicacdo das praticas de
governanca do IBGC na startup analisada, e revelam também as causas que
impediram a aplicabilidade de fundamentos.

Este estudo espera abrir caminho para o aprimoramento das préaticas de
governanga corporativa e para as discussdoes quanto a sua flexibilidade e
escalabilidade de acordo com o crescimento dos negocios das startups. Em ultima
analise, espera-se contribuir com o crescimento do ecossistema de startups no Brasil,
de forma a considerar os preceitos de longevidade, equidade, compliance e
responsabilidade corporativa como parte integrante e indispensavel deste

ecossistema inovador.

1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA DA PESQUISA

Este estudo se concentra nas boas praticas de governancga corporativa mais
amplamente utilizadas no Brasil e publicadas pelo IBGC. A maior parte do acervo do
IBGC foi desenvolvida anteriormente a eclosdo de negdcios digitais de crescimento
exponencial. Neste cenario, este estudo tem por objetivo buscar responder a seguinte
pergunta:

As praticas de governanca corporativa do IBGC sdo compativeis com uma

empresa startup de rapido crescimento?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar quais praticas de governanca corporativa do IBGC sdo compativeis

com uma startup de rapido crescimento.
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1.2.2 Objetivos Especificos

e Descrever quais 0s estagios que compreendem o processo de crescimento
de uma startup.

¢ Interpretar quais as boas praticas de governanca corporativa do IBGC que
sdo compativeis com a realidade de uma startup de crescimento rapido.

1.3 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

Este estudo tem relevancia teorica devido ao crescimento das startups de
tecnologia na nova economia. Este crescimento encontra respaldo nos estudos de
Gordon Moore, cofundador da Intel, de 1965 denominado “A lei de Moore”, que
indicava que o poder de processamento dos computadores dobraria a cada 18 meses
(DENNIS, 2017). Na mesma linha, Kurzweil, em seu ensaio de 2001, denominado "A
Teoria das Mudancgas Aceleradas" ampliou a lei de Moore ao pregar um crescimento
exponencial do progresso tecnoldgico (ISMAIL, MALONE, & GEEST, 2015).

O crescimento exponencial das tecnologias que habilitam as startups encontra
respaldo também na “Lei de Metcalfe”, formulada pelo norte americano Robert
Metcalfe em 1980 (RUSSEL & COHN, 2012), que trata dos efeitos de rede e seu
crescimento, através da afirmagao que “o valor de um sistema de comunicagao cresce
na razao do quadrado do numero de usuarios do sistema”.

Em linha também, os estudos de Jonathan Koomey da Universidade de
Stanford sobre o aumento da eficiéncia da energia computacional, que dobraria a cada
1,6 anos desde meados da década de 40 (KREITH & WEST, 1997).

Os estudos de Moore, Kurzweil, Metcalfe, e Koomey sustentam as bases do
crescimento exponencial das novas tecnologias no qual esta alicercado o crescimento
das startups.

Do ponto de vista pratico, uma série de startups tem surgido e crescido
rapidamente nos ultimos anos, como as ja citadas Netflix, Facebook, Uber, Airbnb e
as brasileiras GuiaBolso, 99Taxi, NuBank, Contabilizei, Conta Azul, Madeira Madeira
e EBANX. Contudo, o IBGC né&o estendeu para startups o seu Codigo das Melhores
Praticas de Governanga Corporativa do IBGC, embora possua extensdes para

cooperativas, empresas do terceiro setor (associagdes e fundacdes), institutos e
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fundacdes, como por exemplo, o Guia das Melhores Praticas de Governanca para
Institutos e Funda¢gdes Empresariais em sua 22 edicdo, a de 2014.

E certo que o Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do
IBGC nédo € uma metodologia inflexivel e, sim, reine um conjunto de boas praticas
gue podem ser adaptadas a contextos especificos. Esta possibilidade abre, entéo, o
caminho desta pesquisa para reflexdo quanto a aplicacdo das boas praticas por uma
startup de répido crescimento. Em organizacbes deste tipo, a velocidade deste
crescimento faz eclodir uma série de fatores de pressdo que atuam contra o
estabelecimento de uma Minima Governanca Viavel (MGV, autor), desincentivando
que as regras estejam claras desde o primeiro dia e, em cada estagio do crescimento.
Os desdobramentos podem afetar o alinhamento dos fundadores logo nos estagios
iniciais, e/ou nas intensas e novas rodas de aporte de investidores que se sucedem,
e, também, podem potencializar as diferencas de expectativas entre quantidade de
trabalho e clareza de onde se quer chegar. Assim, com a mesma rapidez que as
startups surgem, estes fatores podem levar ao seu rapido desaparecimento.

Portanto, o intenso crescimento de uma startup e a possibilidade de aplicacéo
e flexibilizacdo das praticas de governanca corporativa reforcam a relevancia desta
pesquisa, e das oportunidades de estudos futuros. Esta justificativa é ampliada a
medida em que este trabalho avanca para os préximos capitulos, a comecar pelo

guadro tedrico de referéncia.
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2 QUADRO TEORICO DE REFERENCIA

A fundamentacdo tedrica da pesquisa esta estruturada em quatro pilares
principais: Conceitos de governanca corporativa e de startups, Modelos de Negocios
para Empresas com Crescimento Répido, Tipos de Investimentos e Investidores em

startups e Praticas de Gestao.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

2.1.1 Conceito

Para tratarmos da relacéo entre a governanca corporativa e as startups alguns
conceitos sdo necessarios, 0s quais abrirdo caminho para a analise que vem a seguir,
guanto aos fundamentos da governanca corporativa nas startups.

Segundo a “Organisation for Economic Co-operation and Development” -
OECD (2004, p. 11), agovernanca corporativa € definida como o “conjunto de relacdes
entre a administracdo de uma empresa, seu conselho de administracdo, seus
acionistas e outras partes interessadas.” Ainda segundo a OECD (2004, p. 11) a
governanca “proporciona a estrutura que define os objetivos da empresa, como atingi-
los e a fiscalizacdo do desempenho.”

Andrade e Rosseti (2004) apontam que a OECD, dentre outras contribuicdes,
definiu o que séo boas praticas de governanca corporativa e influenciou na elaboragéo
de diversos “Codigos de Melhores Praticas” criados em varios paises. Como veremos
mais a frente, um destes cdédigos de melhores praticas, o do IBGC, serviu como um
dos referenciais desta pesquisa.

Em seu cddigo, o IBGC trata as melhores praticas de governancacorporativa

conforme segue:

As boas préticas de governanca corporativa convertem principios basicos em
recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor econémico de longo prazo da organizagdo, facilitando seu acesso a
recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da organizacdo, sua longevidade e
0 bem comum (IBGC, 2015, p. 20).

As recomendacdes do IBGC partem de sua definicdo sobre governanca

corporativa.
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Governanca corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizacfes sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sécios,
conselho de administracdo, diretoria, 6rgados de fiscalizagdo e controle e demais partes
interessadas (IBGC, 2015, p. 20).

O primeiro livro langado com o termo governanga corporativa no titulo é de
Monks e Minow (Corporate governance, 1995). Para Monks e Minow, a governanga
corporativa trata do conjunto de leis e regulamentos visando: assegurar direitos aos
acionistas minoritarios, disponibilizar informacdes que permitam aos investidores
avaliar as decisdes empresariais e seus impactos, assegurar a defesa dos minoritarios
e promover a interacao dos acionistas, dos conselhos de administracéo e da direcao
executiva das empresas.

Por Lodi (2000), a governanca corporativa é definida como o papel que os
conselhos de administracéo passaram a exercer para melhorar o ganho dos acionistas
e mediar os conflitos entre acionistas, administradores, auditores externos,
minoritarios, conselhos fiscais (no Brasil) e as demais partes interessadas
(empregados, credores e clientes).

Nas definicbes da OECD, Monks e Minow, IBGC e Lodi, é possivel verificar
que a abrangéncia da governanca corporativa no que tange os objetivos, os
envolvidos e o sentido sdo, comuns. Todos abordam a governanga como um sistema
ou conjunto de rela¢des para organizar, executar e alcancar os objetivos da empresa.
Portanto, a governanga corporativa se apresenta como as regras que dao sentido e
rotina a um jogo. Contudo nenhuma dessas definicbes aborda a velocidade de

crescimento como uma perspectiva relevante.

2.1.2 Principais modelos de governanga corporativa no mundo

Os principais modelos de governanga corporativa utilizados no mundo tém
duas divisdes, a seguir: O primeiro, Outsider System, refere-se ao sistema de
governancga anglo-saxao (Estados Unidos e Reino Unido), que tem uma estrutura de
propriedade dispersa nas grandes empresas e o foco voltado ao retorno para os
acionistas. O segundo, Insider System, refere-se ao sistema de governanga da Europa
Continental e Japdo que, por sua vez, possui uma estrutura de propriedade mais
concentrada, baixo ativismo, menor porte dos investidores e orientagdo mais explicita

para os stakeholders nédo financeiros, como os funcionarios (IBGC, 2015).
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O modelo anglo-saxao (Outsider System) € caracteristico de mercados mais
desenvolvidos. Preocupa-se primordialmente com a geracao de rigueza e obtencéo
de retorno maximo para os investimentos realizados. Com maior protecao, atrai um
namero maior de investidores interessados em alocar recursos. Neste modelo, os
conflitos de interesses mais comuns sdo encontrados entre acionistas (principal) e
executivos (agente). Além disso, os conselhos de administracdo (boards) e os
investidores institucionais (tais como os fundos de pens&do) assumem um papel
preponderante de monitoramento sobre as empresas, 0 que acaba requerendo
melhores préticas de governanca corporativa (SILVEIRA, 2002; OKIMURA, 2003; DE
PAULA, 2003; ANDRADE & ROSSETTI, 2009).

O modelo nipo-germanico (Insider System) caracteriza-se pelo equilibrio dos
interesses dos stakeholders como objetivo primordial das empresas, ao invés da
maximizagédo da riqueza dos acionistas. Nesse modelo predomina a gestdo coletiva e
a presencga de grandes investidores (bancos, outras instituiges financeiras, familias)
gue possuem uma parcela significativa de acdes (SILVEIRA, 2002; OKIMURA, 2003;
DE PAULA, 2003, ANDRADE e ROSSETI, 2009).

Esta pesquisa ambientou-se no Brasil, onde Maria José Leal e Walter Camuri
(2008) definem o modelo Latino-Americano como fortemente influenciado pelas
seguintes caracteristicas histéricas do ambiente empresarial: (1) concentracao
patrimonial; (2) existéncia de grandes grupos privados familiares; (3) baixa pressao
exercida pelo mercado de capitais; (4) tradi¢do juridica do Cédigo Civil Francés, com
baixo enforcement!. A estas origens somaram-se mais duas fortes influéncias,
ocasionadas pelos programas politicos dos ultimos anos: (1) privatizacdes e (2)
abertura dos mercados. Ainda segundo Leal e Camuri, neste modelo predomina a
alavancagem; os mercados de capitais sdo pouco expressivos; a propriedade das
grandes corporacdes € concentrada; a gestdo é exercida por acionistas majoritarios;
os conflitos acontecem entre as forcas polarizadas dos acionistas, constantemente
desencadeados pelos minoritarios, que possuem fraca protecdo; e, por fim, ha o
ambiente regulatério ainda em transigao.

Ressalta-se a relevancia da contribuicdo de Leal e Camuri para esta pesquisa
no que se refere ao predominio de alavancagem no modelo latino americano.

Alavancagem é justamente umas das caracteristicas das startups devido a forte

! Expressdo utilizada para definir baixa atuagdo de fontes externas de controle.
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necessidade de investimentos e de capital de giro para sustentar o crescimento

rapido.

2.1.3 A Governanca Corporativa no Brasil e o Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa do IBGC.

Uma vez entendido os principais modelos de governanga no mundo, buscou-
se as referéncias de governanca para o contexto brasileiro, no qual esta inserida a
startup objeto deste estudo.

Silveira (2002, p. 31) refor¢a a visdo de Leal e Camuri afirmando que “a alta
concentracdo da propriedade e do controle (tomada de decisdo) das companhias,
aliada a baixa protecéo legal dos acionistas, faz com que o principal conflito de agéncia
no pais se manifeste entre acionistas controladores e minoritarios”.

Tradicionalmente, as principais organizagbes que promovem a governanga
corporativa no Brasil sdo a Fundagcdo Dom Cabral (FDC) e o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC), referéncia do pais para o desenvolvimento das
melhores praticas de governanca corporativa (IBGC, 2015).

A pesquisa baseia-se nas praticas de governanca do IBGC pela abrangéncia
desta instituicdo no Brasil (1.500 associados segundo nameros do IBGC em julho de
2017). Busca-se que esse trabalho possa surtir impacto sobre o ecossistema e, por
isto, é preciso analisar os fundamentos de governanca para startups sob a luz de uma
rede significativa.

O IBGC lancou em 1999, e tem atualizado periodicamente, o Cédigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa do IBGC. A Ultima edicdo, a 52, foi
lancada em 2015. Segundo ibgc.org.br, este é o principal documento do IBGC, e
apresenta recomendacdes de boas praticas de governanca com 0 objetivo de
contribuir para a evolucdo da governanca corporativa das empresas e demais
organizagoes atuantes no Brasil.

Ainda segundo a mesma fonte, as recomendacgOes apresentadas no
documento séo fruto de analise e estudo do IBGC, de referéncias legais, regulatorias,
académicas e praticas nacionais e internacionais que tratam do tema governanca
corporativa, bem como de experiéncias e opinides de entidades governamentais, de
mercado, associagdes de classe, de profissionais, além de individuos de reconhecida

competéncia na matéria e de entidades internacionais congéneres.
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A Figura 1 apresenta o contexto e a estrutura do sistema de governanca

corporativa do IBGC.

Figura 1: O contexto e a estrutura do sistema de governancga corporativa do IBGC

QULAMENTAGRO (COMPULSORIA E pagyy

PARTES INTERESSADAS
MEIO AMBIENTE

Fonte: Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (2015)

Neste contexto, o IBGC estabeleceu um codigo com 58 fundamentos de
governanca distribuidos em 5 dimensbes: Soécios, Conselho de Administracao,
Diretoria, Orgéos de Fiscalizacdo e Conduta, e Partes Interessadas, conforme figura

2 a sequir.
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Figura 2: As 5 dimensdes e 58 fundamentos do Cédigo das Melhores Préticas de Governanca
Corporativa do IBGC
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Fonte: O Autor, adaptado de IBGC (2016).

O Cddigo detalha as respectivas recomendagbes em cada um dos 58
fundamentos distribuidos nas 5 dimensfes apresentados na figura 2. Aparentemente,
0 conjunto todo oferece uma grande quantidade de informagdo em uma linguagem
que, embora habitual para o tema, se mostra pouco amigavel ou adaptada para
adocdo em organizagdes joviais.

Em funcdo da longa extensdo destes conceitos e da necessidade de sua
analise pari passu sob a perspectiva da startup, optou-se neste trabalho em conceituar
aqui a visao geral do IBGC para que, posteriormente, mais préximo do foco da anélise
e, de forma a servi-la, possam emergir 0s conceitos mais detalhados sobre os 58
fundamentos.

Com as definicdes da governanca corporativa no Brasil e do Cédigo das
Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do IBGC, alicerces fundamentais desta

pesquisa, é preciso entdo trazer a luz a definicdo de startups, que se da a seguir.
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2.2 STARTUPS

2.2.1 Conceito

Segundo o SEBRAE (2014, p. 1) startup “é um grupo de pessoas iniciando
uma empresa, trabalhando com uma ideia diferente, escalavel e em condi¢bes de
extrema incerteza”. Define ainda que as startups “sdo empresas que optam por buscar
novos modelos de negocios. Elas tém a importancia de representar e refletir a
velocidade das mudancas, bem como de influenciar na construcdo de novos
conhecimentos e no desenvolvimento econémico” (SEBRAE, 2012, p. 5).

Enquanto o SEBRAE tenciona o conceito de startup para até uma influéncia
no desenvolvimento econémico, Blank (2013) € mais direto ao definir que uma startup
tem trés caracteristicas: aplica um modelo de negdcios inovador, é capaz de entregar
0 mesmo produto em escala potencialmente ilimitada e, é capaz de crescer sem que
0 modelo de negécio seja afetado. Tanto SEBRAE quanto Blank apontam o
crescimento como um fundamento importante. Contudo, o proprio Blank, define seis
tipos de startups que possuem diferentes perspectivas sobre a questdo do

crescimento, conforme detalhadas a seguir.

2.2.2 Tipos de startups

Blank (2013), classifica as empresas iniciantes em 6 tipos: Lifestyle startup,
Small-Business startups, Scalable startups, Buyable startups, Social startups e por

fim, Large startups, conforme demonstra a seguir a tabela 1.
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Tabela 1: Tipos de startups

Tipos de Startups

Lifestyle startups Empreendedor apaixonado pelo seu trabalho, que cria uma startup para
dar vazdo a uma paixao pessoal, talento ou vocacéo.

Small business startups  |Um pequeno negdcio, que dificilmente, ou por escolha do
empreendedor, ndo crescera. Exemplos: mercearias, cabeleireiros e
etc...

Scalable startups Empresas criadas com o objetivo de gerar capital e futuramente lancgar
acles na bolsa, que poderéo propiciar grande lucro. Exemplos: Google ,
Skype, Facebook e Twitter.

Buyable startups E uma ideia que precisa de investimento para ser colocada em pratica.
Exemplo: aplicativos de celular como o Instagram era uma buyable
startup que foi vendida antes de sequer comecar a dar lucro.

Social startups O empreendedor social tem o objetivo de gerar lucro, porém, seu
objetivo é fazer do mundo um lugar melhor. Elas podem ser
organizagdes sem fins lucrativos, com fins lucrativos ou uma mistura
desses modelos.

Large-Company startups |S&ao grandes empresas ja existentes que necessitam se reestruturar para
seguir as tendéncias de mercado.

Fonte: O Autor, adaptado de Blank (2013)

De acordo com esta visdo de Blank, dos seis tipos de startups apenas dois,
Scalable e Buyable, sdo fundamentalmente baseados em rapido crescimento.

A Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD, 2004),
define Scale-up como a denominagdo de empresas com um modelo de negdcio
escalavel, que sustentam um rapido crescimento por um longo periodo. “A idade
média de uma Scale-up é de 14 anos”.

Conforme Ismail, Malone e Geest (2015, p. 7), startups também podem ser
Organizacdes Exponenciais (ExO): “sdo aquelas cujo impacto (ou resultado) é
desproporcionalmente grande — pelo menos dez vezes maior — comparado ao de seus
pares, devido ao uso de novas técnicas organizacionais que alavancam as tecnologias
aceleradas.”

Os tipos Scalable e Buyable de Blank, a Scale up da OECD, ou as
Organizacbes Exponenciais de Ismail, Malone e Geest apontam para 0 mesmo
contexto de crescimento e, para tal, podem se basear em diferentes modelos de

negocio.
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2.3 MODELOS DE NEGOCIOS PARA STARTUPS

Modelo de negdcio é a forma como uma empresa cria, entrega e captura valor.
Em outras palavras, é a féormula que transforma time, produto e gestdo em receita,
lucros e retorno para os acionistas (SEBRAE, 2013).

As startups se diferenciam das demais empresas devido a algum tipo de
inovacao, geralmente partindo de um modelo de negécios tradicional reinventado ou
atualizado para um contexto totalmente diferente utilizando as novas tecnologias com
base nas necessidades dos clientes (GUITAHY, 2016). Segundo Osterwalder e
Pigneur (2010) existem nove (09) direcionadores para estabelecer um modelo de
negécios de sucesso: proposi¢cdo de valor, segmentos de clientes, atividades chave,
parcerias estratégicas, fontes de receita, estrutura de custos, recursos chave, canais
de distribuicdo e os tipos de relagdo com clientes.

Pedro Waengertner, presidente da ABRAIl (Associacdo Brasileira de
Empresas Aceleradoras de Inovacgéo e Investimento) e sécio diretor da ACE, uma das
maiores aceleradoras de startups brasileiras, apresentou durante a 42 Conferéncia
Nacional da Anjos do Brasil, oito formas de gerar receita em startups conforme tabela

2 a sequir:
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Tabela 2: Modelos de negécios para startups

Modelos de negbcios para startups

E-commerce

Modelo de comércio que utiliza como base plataformas eletrénicas.

Aplicativos -"apps"

S&o programas que podem ser instalados em computadores,
smartphones ou tablets pelo qual podem ser realizadas tarefas

especificas, como exemplos: jogos, lojas on-line, contratacdo de
servicos, entre outros.

Negécios baseados em
audiéncia

Modelo complexo que, em geral, necessita de mais de 1 milhdo de
usuarios para atingir equilibrio econdmico, que normalmente esté ligado
a publicidade on-line ou a negécios relacionados a bigdata.

Modelos de intermediacédo
ou Marketplace

E um modelo que ganha a cada transacéo realizada pela plataforma.

Software como servicgo -
"SAAS"

Neste modelo o cliente também paga uma mensalidade, o que gera
receitas recorrentes.

Assinaturas

Também tem o beneficio da recorréncia e pode sofrer menos com a
sazonalidade.

Pagamento por uso ou
compra unitaria

E o modelo em que o cliente paga por uso, tornando mais complicado
manter o fluxo de caixa.

Licenciamento

Em casos de produtos consolidados o cliente paga por uma licenca em
tempo mais longo, gerando uma receita recorrente. (LEAL, 2015)

Fonte: O Autor, adaptado de Pedro Waengertner (ABRAII)

De acordo com a tabela 2, diferentes modelos de nego6cio de uma startup

podem, segundo Waengertner, apresentar desafios de operacdo diferentes ao

negécio. A escolha da metodologia de estudo e do caso que serdo mencionados no

topico 3, tiveram por base uma startup do modelo de negocio de assinaturas.

2.4 PORTES

Segundo (DIEESE, 2013, p. 17), o porte das empresas pode ser classificado

de acordo com a Tabela 3:
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Tabela 3: Defini¢cdo de porte de estabelecimentos segundo o nimero de empregados

Microempresa (ME) Até 9 empregados Até 19 empregados
Empresa de Pequeno Porte (EPP) De 10 a 49 empregados | De 20 a 99 empregados
Empresa de médio porte De 50 a 99 empregados | De 100 a 499 empregados
Grandes empresas 100 ou mais empregados | 500 ou mais empregados

Fonte: SEBRAE-NA/ Dieese. Anuério do trabalho na micro e pequena empresa 2013, p. 17.

No Brasil, a Lei Geral das Micro e Pequenas Empresas normatiza para fins
tributarios e outros beneficios, com base no faturamento anual, o porte das micro e

pequenas empresas perante a Receita Federal. Sao eles:

Tabela 4: Porte das micro e pequenas empresas perante a Receita Federal

Faturamento Anual Porte

até R$ 360 mil Micro Empresa

até R$ 3.6 milhdes Empresa de Pequeno Porte
acima de R% 3,6 milhdes Mormal

Fonte: BRASIL. Lei Complementar N° 123, de 14 de dezembro de 2006.

Embora existam estas classificagdes perante a Receita Federal e SEBRAE,
algumas entidades definem e normatizam sua propria classificacdo com fins
especificos, sendo necessario verificar a finalidade de cada uma para entédo fazer uma
analise de cada empreendimento. (BNDES, 2017). Por isto, esta pesquisa avaliou que
0 sistema de estagios de investimento descritos a seguir constituem-se um melhor
prisma para analise das praticas de governanca corporativa nas startups. As razdes

para esta escolha estardo descritas ha metodologia.
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2.5 TIPOS DE INVESTIMENTOS E INVESTIDORES EM STARTUPS

A maioria das startups comecam a partir de investimentos proprios de seus
fundadores - bootstrapping. Mas para alavancar um negocio de rapido crescimento é
necessario capital. Existem alguns tipos de investimento e investidores: 1) Investidor-
anjo: capital de pessoa fisica, que pode contribuir também com conhecimento e redes
de relacionamento oportunas; 2) Aceleradoras/Incubadoras: capital, treinamento,
coaching e busca de outros investidores; 3) Capital semente — Seed: Investimento em
nivel inicial, para apoiar a saida da empresa do papel, os valores de investimentos
costumam ser menores e o investidores menos qualificados (NYBO, 2016); 4) Venture
Capital: participacdo (equity) na empresa e compartihamento de gestdo entre
investidor e empreendedor; 5) Corporate Venture Capital: Investimento de uma grande
empresa adquirindo participacdo acionaria em uma startup; 6) Venture builders:
aportam seu trabalho em troca de participacdo na empresa (ABSTARTUP, 2017); 7)
Equity Crowdfunding, financiamento coletivo onde se busca participacdo na empresa.
Existem algumas variacGes: donation-based crowdfunding, baseado em doacdes;
reward-based crowdfunding, baseado em prémios ou brinde em troca. Em geral, 0
financiamento coletivo ocorre através de plataformas como EqSeed
(www.egseed.com), Broota (www.broota.com.br) e StartMeUP
(www.startmeup.com.br).

Investidores Anjo sdo, em geral, a primeira experiéncia dos fundadores de
startups com recursos externos de alavancagem. Em casos em que ha varios
investidores anjo, surge a figura do investidor-anjo lider. Esse tipo de investidor agrupa
todos o0s anseios, as expectativas, e polariza a interlocucéo de todos os investidores
anjo com o empreendedor da startup. Com isso evita-se que cada um dos investidores
interaja com o empreendedor. Em uma pequena empresa o empreendedor precisa
concentrar seus esforcos no negocio. Pelo maior trabalho, o investidor lider é
remunerado por um percentual de 5 a 10% sobre a valorizagéo das cotas dos demais
investidores.

Ha também uma diferente relacdo entre investidores e empreendedores em
empresas startups. Os investidores nao s6 aportam o valor financeiro, mas também o
seu conhecimento e sua rede de relacionamentos para potencializar os negécios da
startup. Ou seja, € muito mais do que um simples aporte financeiro e expectativas de

retorno, que sdo preponderantes na relacédo de investidores com empresas


http://www.eqseed.com/
http://www.broota.com.br/
http://www.startmeup.com.br/
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tradicionais. Ao buscar investidores uma startup deve considerar um misto de
competéncias, aportes e redes de relacionamento que os investidores podem agregar
ao negacio.

Por fim, vale ressaltar uma caracteristica do investidor de startup que diz
respeito a expectativa de retorno do investimento. Por exemplo, pela primeira vez apos
12 anos desde que foi criado (julho/2006), o Twitter apresentou um trimestre de lucro
no periodo de outubro a dezembro de 2017. Segundo o jornal Valor Econémico (2018),
foram US$ 91 milhdes no periodo, e um ano antes, a empresa havia ficado no vermelho
em US$ 167 milhdes.

2.5.1 Estagios de Investimentos

Segundo o SEBRAE (2017), as startups podem ser classificadas em quatro

niveis que estado intrinsicamente ligados aos niveis de investimentos:

e Pré-semente: Nivel iniciante. Estagio no qual as startups tratam
investimentos de até R$ 1 milhdo, interagindo com investidores-anjos,
equity-crowdfounding ou aceleradores;

e Capital semente: Empresa em crescimento, que tratam investimentos de
até R$ 5 milhdes. Sua busca de investimentos mira investidores do tipo:
investimento-anjo, equity-crowdfounding e fundos de investimentos.

e Venture Capital: Empresas em nivel de consolidacdo que tratam
investimentos de até R$ 30 milhdes. Nesse patamar a busca se concentra
em fundos de investimentos;

e Private-Equity: Empresa que trata com investimentos maiores de R$ 30
milhdes e que possui investimentos em fundos de investimentos.

Aos quatro niveis do SEBRAE, vale acrescentar o bootstrapping conforme

definido anteriormente, vide Figura 3.



Figura 3: Estagios de investimentos em startups
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Fonte: Autor, adaptado de SEBRAE (2017)

Um rapido levantamento realizado pelo investidor Bruno Dequech Ceschin em

fevereiro de 2018 com participantes de um seleto grupo de Investidores Anjo e Venture

Capitals de startups do Brasil, demonstrou que sao raros os investimentos nas Series

C e D em diante, conforme figura (4) a seguir.

Figura 4: Estagios de investimento em startups de Investidores Anjo e Venture Capitals do Brasil
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Contudo, segundo Rodrigo Baer, lider da Redpoint Eventures, os estagios de
investimento operados no mercado se ddo muito mais por uma abordagem do
tamanho do risco e pelas perspectivas de produto e mercado observadas pelos
investidores, do que pelo valor do investimento em si. E isto se da porque os
investimentos podem ser muito diferentes de uma startup para outra devido ao tipo da
inovacao em questdo, mesmo ambas se encontrando em um mesmo estagio. Rodrigo
cita um exemplo: uma startup que eventualmente esteja discutindo uma nova
tecnologia complexa que transforma etanol em combustivel espacial, pode receber
um aporte muito maior do que startups dos modelos de negdcio SAAS ou negocios
baseados em audiéncia — citados na Tabela 2 (Informacédo verbal)?. Assim, neste
estudo, serdo utilizados trés dos cinco estagios de investimento sugeridos pelo
SEBRAE e adaptados pelo autor na figura 5 como parametros para analise da
aplicabilidade das boas praticas de governancga corporativa em startups. Sao eles:
Semente, Série A e Série B, a seguir contextualizados para a perspectiva de fundos
de investimento definidas por Rodrigo Baer:

1) Semente (ou Capital Semente): Ideia de um produto que busca resolver um
problema importante, em um mercado consideravel. Neste estagio o foco é
estabelecer um Product Market Fit, além de equipes de produto e de forca
de vendas. E um momento onde normalmente o capital investido gira em
torno de 1 milh&o.

2) Série A (ou Venture Capital): Estagio onde um produto ja criado, com
alguma receita financeira de vendas recebe aporte para buscar a venda de
maneira escalavel.

3) Série B (ou Private Equity) Estagio onde o investimento busca multiplicar
em dez ou vinte vezes o tamanho de uma maquina de vendas que ja possua

tracdo comprovada.
2.6 PRATICAS DE GESTAO
Em startups de crescimento rapido, vale destacar duas das praticas de gestao

verificadas durante o periodo de analise. Esses processos e praticas de gestédo

operacionalizam a governancga corporativa, por isso, constituem o quadro tedrico.

2 Entrevista pessoal. Rodrigo Baer, é consultor, investidor e conselheiro de startups, além de cofundador da
RedPoint Eventures.
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2.6.1 PTM (Propésito de Transformacao Massiva)

Ismail, Malone, & Geest (2015, p. 21), definem PTM (ou em inglés, MTP-
Massive Transformative Purpose) como “o propdsito superior e aspirativo da
organizacdo que visa transformar o planeta. Organizacdes exponenciais (ExOs)
pretendem realizar quase milagres - ndo as coisas encontradas nas declaragbes de
missdo mais tradicionais.” Exemplos de PTMs: TED: “Ildeias que merecem ser
espalhadas”; Google: “Organizar a informagdo do mundo”; Singularity University:
“Impactar positivamente um bilhdo de pessoas”.

Mas PTM né&o é apenas uma frase impactante para inspirar um crescimento
rapido. Trata-se de 10 pilares separados em 2 grupos com 5 dimensdes cada,
representados pelos acronimos, em inglés, SCALE (Escala) e IDEAS (ldeias), como

pode ser verificado na Figura 5.

Figura 5: Visdo do PTM - Propdsito Transformador Massivo
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Fonte: Livro Organiza¢Bes Exponenciais, (ISMAIL, MALONE, & GEEST, 2015)

Conforme a figura 5, Scale, o lado direito da figura-metafora do cérebro

(criatividade, crescimento e incerteza) possui cinco pilares: Equipe sob demanda,
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Comunidade e Multidéo, Algoritmos, Ativos alavancados e Engajamento. Estes cinco

pilares séo detalhados por Ismail, Malone e Geest (2015) conforme segue:

Equipe sob demanda: A startup Gigwalk mobiliza instantaneamente 500
mil pessoas/smartphones que, por alguns dolares, entram nos Walmarts
e verificam como estdo acomodados os produtos de uma determinada
marca cliente. Este pilar prega para organizagcdes que crescem
exponencialmente a utilizagdo de equipes que possam ser acionadas sob
demanda, de forma flexivel e em larga escala.

Comunidade e multidao: Ao criar comunidades em torno da marca e fazer
as coisas em publico, a marca vira alvo das pessoas e nao a empresa
precisa busca-las. Multiddo é baseada na atracéo, as pessoas irdo aderir
se houverem oportunidades ou incentivos. A empresa TED é um exemplo
de tratar multiddo através de sua extensdo TEDx, onde eventos sao
realizados por terceiros utilizando o método TED.

Algoritmos: Sao mais objetivos, escalaveis e flexiveis que o0s seres
humanos, portanto, chave para organizacbes comprometidas com um
forte crescimento. Como exemplo, o Google multiplicou em 125 vezes
suas receitas, gerando US$500 mil a cada 3 dias, utilizando o algoritmo
PageRank, que classifica a popularidade de paginas web por nimero de
cliques.

Ativos alavancados: Quando nao se tratam de ativos e recursos escassos,
a nao propriedade pode ser um acelerador. Um exemplo, o Waze, que
utiliza os smartphones de seus usuarios para capturar informacdes do
transito, sem a necessidade de um “parque de equipamentos”.
Engajamento: Elemento fundamental para o dimensionamento da
organizacdo em relacéo a comunidade e multidao, e para criagdo de redes
externas. Como exemplo, a EyeWire, criou um jogo de colaboracdo que
acelerou o processo de mapeamento e construcdo de um neurénio em 3D
(Cada neurdnio leva 50 horas para ser desenvolvido), o que ja resultou em
130 mil pessoas de 145 paises mapeando mais de 100 neurdnios

simultaneamente.
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Ja do lado esquerdo da figura (ordem, controle e estabilidade), Ideas, ha

outros cinco atributos: Interface, Dashboard, Experimenta¢cdo, Autonomia e Sociais

detalhados por Ismail, Malone e Geest (2015) conforme segue:

Interface: S&o processos de filtragem e comparacdo pelos quais as
empresas podem ligar fatores externos as estruturas de controles internos,
como exemplo o Google ADWords, uma interface para o cliente que foi
complemente automatizada, de tal forma que ndo ha envolvimento manual.
Dashboards: Método de controle dos principais dados do neg6cio em
painel Unico, cascateado, para gestdo em tempo real, o que permite medir
e adaptar rapidamente para atingir o objetivo maior. Como exemplo, a
Intel, que acompanha as metas individuais, da equipe e da empresa, de
uma forma aberta e transparente, construidas com metas agressivas e
ciclos de no méaximo 3 meses (OKRs - Objectives and Key Results), vide
definig&o no tépico 2.6.2.

Experimentacdo: A constante experimentacao e iteracdo dos processos
sdo uma maneira de reduzir riscos. Como exemplo a Adobe Systems, que
langou o KickStart Innovation Workshop, onde os colaboradores recebem
uma caixa vermelha contendo um guia e um cartdo pré-pago com U$
1.000 ddlares de investimento Semente, tendo 45 dias para experimentar
e validar ideias inovadoras.

Autonomia: Equipes auto organizadas e multidisciplinares que operam
com autoridade descentralizada. Um pré-requisito em grande parte das
startups para a inovacdao. Um exemplo é a Valve Software, empresa que
nao possui estrutura gerencial classica nem cadeias hierarquicas, contrata
pessoas inovadoras e permite que seus colaboradores escolham os
projetos que participam. Ela possui a maior receita por colaborador que
gualquer outra empresa de jogos.

Sociais: Tecnologias sociais criam interagées horizontais em empresas
verticalmente organizadas, como por exemplo, a Forrester Researchque:
Implementou o Yammer, (rede social Microsoft), em uma organizagdo com
21 mil colaboradores. Em 4,3 meses e com apenas um terco da forca de

trabalho teve um retorno de investimento de 365%.
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Este conjunto de dez pilares constituem-se as recomendacfes de Ismail,
Malone e Geest para organizacdes de intenso crescimento, caracteristica da startup
objeto deste estudo.

2.6.2 OKRs (Objectives and Key Results)

Algumas empresas de rapido crescimento utilizam as praticas de OKRs
(Objectives and Key Results), para definir e acompanhar suas metas agressivas. E
um sistema para criar alinhamento e engajamento em torno de metas mensuraveis e
dindmicas, tipicamente definidas a cada trimestre, das quais vocé acompanha
periodicamente com alinhamento e cadéncia para ndo perder o foco. A filosofia de

OKR é fazer com que o time busque metas ambiciosas (SANTOS, 2014).

2.7 CONSIDERACOES SOBRE O QUADRO TEORICO DE REFERENCIA

O modelo de governancga latino americano de Leal e Camuri (2008, p. 13)
prega a alavancagem como uma caracteristica da governanca corporativa no Brasil.
Dos seis tipos de startups de Blank, dois (Scalable e Buyable startups) utilizam-se
fortemente de alavancagem para apoiar o crescimento, o que Ismail, Malone e Geest
definem como organizagbes exponenciais. Também Ismail, Malone e Geest
apresentam o conceito do MTP, que juntamente com o OKR, constituem-se dois dos
principais instrumentos de gestdo que enderecam a governanca corporativa nas
startups. O mesmo ocorre com 0os modelos de negdcio de startups apresentados por
Waengertner que direcionaram o estudo para o modelo de negécio de assinatura
conforme seré detalhado no tépico 3.

Durante a construcdo deste quadro tedrico percebeu-se que os parametros
de porte de empresas apresentados pelo SEBRAE e a Receita Federal nao
traduziriam uma linha de base para analise tdo oportuna quanto o sistema de estagios
de financiamento detalhado no item 2.5.1. Vale ressaltar ainda, que as diversas formas
e tipos de investidores detalhadas neste topico reforcam, por um lado, a alavancagem
como caracteristica das startups de Blank, contextualizados justamente no modelo de
governanca de Leal e Camuri. E, por outro lado, formam um quadro que traz a
inquietude sobre a forma de aplicacdo de praticas de governanca corporativa neste

contexto.
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Com estes conceitos expostos, parte-se entdo para 0 passo da metodologia
da pesquisa de modo a pavimentar o caminho da analise e dos achados que se

relacionam com a problematica estudada.
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3 METODOLOGIA DAPESQUISA

O delineamento deste estudo enquadra-se na categoria de pesquisa
descritiva, com um relato detalhado das caracteristicas de uma empresa startup que
obteve intenso crescimento em um periodo de dez meses de observagdo. O estudo
descritivo caracterizou-se como indutivo-dedutivo, com informacdes obtidas a partir
da analise das praticas da organizacdo pesquisada, levando em consideracdo as
percepc¢des dos atores locais (GODOI, BANDEIRA-DE-MELLO, & SILVA, 2006) para
na sequéncia confrontar os achados da pesquisa com a teoria existente sobre o tema
e elaborar as consideracées (MERRIAM, 1988; CRESWELL, 2014).

Quanto aos procedimentos, optou-se pelo estudo de caso unico (YIN, 2005),
gue busca a compreensao de um caso particular, podendo gerar um estudo com foco
e complexidade. Pesquisadores geralmente utilizam o estudo de caso quando
desejam compreender uma situacdo em profundidade (MERRIAM, 1988).

No que tange a abordagem, a pesquisa foi qualitativa. A pesquisa qualitativa
consiste em um conjunto de préticas interpretativas e considera que os pesquisadores
estudam fendbmenos sociais dentro dos seus contextos naturais. Sendo assim, nos
estudos qualitativos, a teoria deve ser entendida como uma possivel “versdao do
mundo”, sujeita a revisdo, avaliagcao, constru¢ao e reelaboracéo continuas (DENZIN
& LINCOLN, 20086).

Nesse sentido, este estudo ndo trabalha com a ideia de que a teoria
representa um modelo correto ou incorreto da realidade, assumindo seu carater
preliminar e relativo. Suposi¢des tedricas assumidas no inicio de um estudo devem
ser vistas como versoes preliminares da compreensao do objeto que normalmente
serdo reformuladas e aperfeicoadas durante o desenvolvimento da pesquisa (FLICK,
2009).

3.1 SELECAO DO CASO

O estudo de caso exige estudo intensivo de um fenébmeno, na busca do
aprofundamento. Por conta disso, a escolha do caso é fundamental, pois constitui o
cerne da investigacao e estabelece-se um fio condutor l6gico e racional que guiara
todo o processo de coleta de dados (CRESWELL, 2014).
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Sendo assim, seguindo os preceitos da abordagem qualitativa, primeiro
definiu-se a questao de pesquisa e qual o fen6meno a ser pesquisado, neste caso, a
governanca corporativa, para depois definir qual o objeto social a ser pesquisado, que
€ a estruturacdo da governanca corporativa em startups, de modo a verificar se a
teoria e os aparatos formais existentes atendem a realidade dessas organizacoes.

A partir dai buscou-se uma startup em crescimento acelerado, na qual um
maior numero possivel de praticas de governancga corporativa pudesse ser observado.
Considerou-se que, dentro da natural incerteza de uma startup, seria adequado
atenuar esta imprevisibilidade selecionando, dentro dos modelos de negdécio de
startups apresentados por Waengertner na tabela 2, uma startup de um modelo de
negécio de assinaturas. Esta selecdo considerou que uma startup deste modelo de
negocio tem ciclos de venda mais curtos, maior previsibilidade de receita recorrente
mensal e estd menos suscetivel a sazonalidades.

Assim, foi identificada uma startup da regido Sul do Brasil, do modelo de
negdécio de assinatura, que inovou ao lancar servi¢os de forma totalmente on-line para
pequenas e médias empresas a precos reduzidos. Fundada em 2012, conta com
cerca de 140 colaboradores e presta servicos para mais de 30 cidades no Brasil.
Passou pelos estagios Semente, Série A e Série B, definidos na figura 3, em um
intervalo de apenas dez meses. Esta janela de transformacéo foi uma oportunidade
para observacdo do comportamento das praticas de governanca corporativa em um

contexto de intenso crescimento.

3.2 INSTRUMENTO DE PESQUISA

A base da pesquisa qualitativa é a ampla coleta de dados proveniente de
multiplas fontes de informacdo. Com relacdo ao processo de coleta dos dados, o
pesquisador é instrumento chave, pois € quem coleta os dados por meio do exame de
documentos, observagdo do comportamento e entrevistas com os participantes. Os
pesquisadores qualitativos reiunem informagbes bem de perto, falando diretamente
com as pessoas e vendo como se comportam dentro do seu contexto (CRESWELL,
2014).

O instrumento de pesquisa utilizado é um roteiro de perguntas
semiestruturado de elaboracéo do proprio autor (Apéndice A), tendo como referéncia
o Cddigo de Boas Praticas de Governanca do IBGC. Essa forma de operacionalizacao
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visa permitir que o entrevistado possa expressar-se a seu modo, face ao estimulo do
entrevistador, de forma que a fragmentacao e a ordem das perguntas néo prejudiquem
essa livre expressdo. Além disso, espera-se que haja a possibilidade de o
entrevistador realizar insercdes de novas perguntas ou participacées no dialogo,
conforme o contexto e as oportunidades assim sinalizarem (GODOI, BANDEIRA-DE-
MELLO, & SILVA, 2006).

O roteiro de perguntas semiestruturado funciona como um guia que perpassa
as areas definidas no constructo, o roteiro de perguntas disponibilizado no Apéndice
A. A prética da entrevista aberta se destina a obtencédo de informac¢des de como 0s
sujeitos diversos atuam e reconstroem o sistema de representagfes sociais e suas
praticas individuais. O estilo aberto e flexivel desta pratica investigativa permite a
obtencdo de uma riqgueza de informacdes que poderiam néo vir a tona em estruturas
baseadas em um formalismo técnico (FLICK, 2009; GODOI, BANDEIRA-DE-MELLO,
& SILVA, 2006).

As pesquisas qualitativas sdo bem-vindas na adocdo de uma lente
interpretativa a fim de estudar um problema ou questdo. No caso desta pesquisa
pretende-se analisar a capacidade de conexdo do Cédigo de Boas Préticas do IBGC
com a realidade empirica do processo de governanca da empresa objeto deste estudo
de caso, o0 que pode gerar a oportunidade futura de novos estudos e do
desenvolvimento de um modelo emergente para ampliacdo da teoria existente.

Durante o periodo de novembro de 2016 até setembro de 2017, foram
empenhadas um total de 240 horas (6 horas semanais, 24 horas mensais) para a
realizacdo de observacOes através de participacdes em reunibes de board e
entrevistas de 2 tipos. Primeiro, no ambito da startup, com o CEO (Chief Executive
Officer) fundador e dois cofundadores que lideram as areas de tecnologia (CTO —
Chief Technical Officer) e comercial (CMO-Chief Marketing Officer). Segundo, no
ambiente externo, através de entrevistas e participacdo em dezenas de foruns e
congressos envolvendo investidores e personalidades do ecossistema de
empreendedorismo de startups. Para analise das entrevistas foi aplicada a técnica de
pesquisa narrativa onde um roteiro de perguntas abertas foi elaborado, prevendo a
possibilidade de adequacdes que permitissem a melhor interacdo possivel entre o
pesquisador e o entrevistado.

A figura 6, a seguir, sintetiza a metodologia da pesquisa, que buscou

contrastar as 5 dimensdes e os 58 fundamentos de governanca corporativa do IBGC
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versus trés dos estagios de investimentos em startups, considerando os estagios
efetivamente vivenciados pela startup analisada e conforme a abordagem de Rodrigo
Baer citada no item 2.5.1 — Estagios de Investimentos (Semente, Série A e Serie B).

Figura 6: Sintese da Metodologia da Pesquisa

Codigo
IBGC

5 Dimensoes

58
Fundamentos

Nivel de aplicabllidade dos
praticas de governanga

Estagios de

Investimento

Rodadas de aporte / entrada de novos socios

Fonte: O autor (2018)

Por fim, na figura 6, € possivel verificar a sintese da metodologia, que tem nos
estagios de investimento (seta horizontal) e na aplicabilidade das praticas de
governanga corporativa (seta vertical) os eixos fundamentais para o objetivo da
pesquisa.

O préximo capitulo demonstra, através da analise dos resultados de
aplicabilidade das boas praticas de governanca na startup analisada, quais praticas

se aplicaram e em que fase do crescimento da empresa cada aplicagcdo ocorreu.
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4 ANALISE ERESULTADOS

Esta sec¢éo € dedicada a analisar, no contexto da empresa objeto deste estudo
de caso, os 58 fundamentos distribuidos nas cinco dimensdes do Cddigo das
Melhores Préaticas de Governanca Corporativa do IBGC. Cada fundamento é
analisado e classificado como: 1) Foi aplicado na startup; 2) Nao foi aplicado na
startup; 3) Foi aplicado, mas com adaptacdes. Ao final de cada dimenséo, é
apresentado um diagrama ilustrativo das praticas. Como resultado final da analise,
apresenta-se um diagrama geral com a visdo do amadurecimento da aplicacado dos

fundamentos para a startup analisada.

4.1 SOCIOS

Segundo o IBGC (2015, p.23), “socios ou acionistas sao as pessoas fisicas
ou juridicas que contribuem para a formacéao da organizagédo.” Foram analisados a

seguir os dez componentes deste fundamento:

4.1.1 Conceito “Uma ag¢ao, um voto”

Segundo o IBGC (2015, p.23), “uma agao é igual a um voto”. Assim é a
estrutura de alinhamento dos interesses dos sécios, tendo o poder politico,
representado pelo direito do voto. As excecles, se permitidas, devem contemplar
guaisquer assimetrias e salvaguardar eventuais desalinhamentos, pois, é necessario
manter o tratamento equitativo entre 0s socios.

No caso analisado, enquanto a startup ainda estava no estagio Semente, a
observacéo revelou que este fundamento né&o foi aplicado devido ao momento de foco
na validacdo da ideia. J& nos estagios Série A e Série B, com a decisdo de avancar e
transformar toda a empresa em uma startup de rapido crescimento, a
representatividade de voto foi um tema definido no acordo de acionistas, conforme
informou o CEO. Observou-se também que um investidor-lider foi o ponto de interface
entre um dos grupos de investidores e o CEO. Esse trabalho de lideranca dos
investidores € adequado em startups pois existem startups que possuem mais de 50

sécios que aportaram valores desde mil reais. Se ndo houver um ponto focal o CEO
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teria que interagir diretamente com uma quantidade muito grande de investidores. O
investidor lider € em geral, remunerado com um percentual do ganho de valorizacao

das acdes dos demais investidores.

4.1.2 Estatuto/ Contrato social

E o contrato que, complementando a legislagéo, rege e estabelece a forma de
funcionamento da organizacéao, incluindo as alcadas e as atribuicbes de cada agente
de governanca. Contribui para dar transparéncia ao sistema de governanca da
organizagdo e para fomentar a confianga nas relagbes com todas as partes
interessadas relevantes (IBGC, 2015, p. 24).

Segundo o CEO, na startup analisada o contrato social e o estatuto foram
aplicados em todos os estagios analisados. O documento néo foi disponibilizado pela
startup por razdes confidenciais. No entanto, o CEO informou que 0 mesmo
considerou os seguintes elementos: qualificacdo dos sdcios, sdcio administrador, tipos
das atividades e servicos executados, participacdo societaria e o formato de
distribuicdo de lucros. Esta informacdo foi confirmada com o entrevistado CTO.
Segundo o CEO, tanto para transicdo do estagio Semente para Série A e,
posteriormente, do estagio Série A para Série B, a existéncia do contrato social foi
muito importante para evitar desalinhamentos entre socios e investidores. O modo
como a startup tratou este fundamento, inclusive quanto a manter a confidencialidade

do documento nesta pesquisa, demonstra a maturidade e a preparacao do CEO.

4.1.3 Mecanismos de protecdo contra tomada de controle (poison pills)

Segundo o IBGC (2015, p.26), as poison pills devem ter como principal
objetivo prevenir a tomada de controle de uma companhia aberta em funcdo de uma
oscilacdo momentanea no preco das acdes, 0 que pode colocar em risco projetos de
longo prazo da companhia e resultar em expropriagédo de valor dos socios vigentes.

Na startup analisada ndo houve aplicabilidade de “poison pills” em nenhum
dos estagios de investimentos, pois a startup ndo tem acdes no mercado. Mesmoem
companhias abertas, esta aplicabilidade é questionada pois o0s arranjos contidos neste

dispositivo, sdo contrarios ao Estatuto Social e limita as a¢cdes da Assembleia Geral
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(STUBER, 2009). A prépria CVM — Comissao de Valores Mobiliarios, ndo recomenda
0 uso desta disposicdo acessoria. Assim, durante o periodo de pesquisa ndo se
verificou que a falta deste fundamento tenha qualquer relevancia para a startup

analisada.

4.1.4 Mediacao e arbitragem

Segundo o IBGC (2015, P.27) “é fundamental prever formas ageis e eficazes
de resolucéo de controvérsias e divergéncias entre socios e administradores e entre
estes e a prépria organizacao, para evitar prejuizos ao desempenho ou reducéo do
valor da organizagéo.”

Na startup objeto deste estudo, ndo houve tratamento deste tema em nenhum
dos estagios analisados. Segundo o CEO, isto ocorreu pelo fato dele mesmo ser
idealizador e fundador do negdcio. Esta relacdo de poder e influéncia do CEO, foi
verificada durante todas as interacdes e observacoes realizadas, e foi confirmada pelo
entrevistado CTO.

O que pode ser avaliado é que, como idealizador da empresa, a sua
ascendéncia sobre o time, sécios e investidores sempre foi forte, sendo mais

importante que um mecanismo de mediagédo e arbitragem.

4.1.5 Acordo entre sécios

Na startup analisada, foi estabelecido um acordo de acionistas a partir do
estagio Série A, com a entrada de investidores. Um acordo entre sécios € um
instrumento para estabelecer as regras da sociedade, evitar conflitos, impedir que a
organizacdo saia em desvantagem em eventuais desalinhamentos e disputas e,
também, habilitar a atuacdo do conselho de administracdo. Segundo IBGC, deve
contemplar os seguintes pontos: regras para compra e venda de acgbes pelos
signatarios; preferéncia para adquirir as participacdes dos demais socios; exercicio do
direito a voto e poder de controle nas assembleias (IBGC, 2015).

Por razdes de confidencialidade o documento néao foi disponibilizado. De todo
modo o CEO informou que o conteudo contempla: regras sobre participacdo nos
lucros, formalizac&o da politica de dividendos, regras de direito a voto e 0s critérios

para entrada e saida de socios. Assim, 0s principais elementos recomendados pelo
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IBGC foram considerados e este fundamento foi avaliado como aplicado a partir do

estagio Série A.

4.1.6 Assembleia geral

E o modo como se da a participacdo dos soOcios nas decisbes mais
significativas. E também nesse momento que se deve fazer a prestagdo de contas,
exercitando o principio da transparéncia que alicerca a governanca corporativa. E a
oportunidade para que os sécios participem, dé opinides e ideias (IBGC, 2015).

Em nenhum dos estégios da startup analisada foram observadas assembleias
gerais como pratica regular e com cadéncia definida. Como em todos os estagios
analisados o conjunto de sdcios era limitado e, ndo haviam acdes pulverizadas, ndo

foi observado impacto da ndo aplicacédo deste fundamento.

4.1.7 Transferéncia de controle

Segundo o IBGC (2015, p.33), “Transag¢des que resultam na alienagdo ou na
aquisicao do controle acionario”. Em todos os casos de transferéncias, sejam por
alienacao de controle ou aquisicao de controle, os sécios devem ser tratados de forma
justa e igualitaria.

Na startup analisada, a partir do estagio Série A, foram definidas regras de
transferéncia de controle no contrato social e no acordo de acionistas, dentre as ja
citadas anteriormente no item 4.1.5 - Acordo entre sécios, regras e critérios para
entrada e saida de socios, regras sobre a venda de participacao no capital social. Vale
ressaltar que no acordo consta uma regra na qual, em caso de morte de um dos socios

a familia n&o pode continuar o negdcio e deve se desfazer de suas cotas.

4.1.8 Liquidez dos titulos

E importante que, as organiza¢des que possuem capital aberto, conservem
um numero adequado de acdes disponiveis no mercado de capitais por meio da
gestdo da base acionaria, buscando manter a liquidez de seus titulos. O IBGC

recomenda a criacdo de uma area de relacionamento com investidores ou a
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contratacdo de um servico de informacdo ao mercado para garantir um tratamento

correto das informagdes e a demanda da comunicacao ao mercado (IBGC, 2015).
No caso estudado, em nenhum dos estagios houve tratativas sobre capital

aberto e, assim, ndo foram aplicadas praticas relacionadas a liquidez de titulos.

Também nao foi observada uma area de relacionamento com investidores.

4.1.9 Politica de dividendos

Segundo o0 IBGC (2015, p.36), “é importante haver uma politica de dividendos
gue respeite as caracteristicas econdémico-financeiras da empresa — geragao de caixa
e necessidade de investimentos — e que seja do conhecimento de todos os
interessados, sécios e investidores.”

Segundo o site da revista Infomoney (2005), cada empresa tem necessidades
exclusivas para aplicacdo dos dividendos, podendo ser através de pro-labore ou
reinvestimentos no negocio. Na startup analisada este fundamento foi aplicado e
observado em todos os estagios, com regras e politicas de dividendos observadas no
contrato social e, a partir do estadgio Série A, no acordo de acionistas. Contudo,
conforme afirmou o CEO, em organiza¢des de modelo de crescimento exponencial 0s

dividendos precisam ser minimizados para dar sustentacéo ao intenso crescimento.

4.1.10 Conselho de familia

Segundo o IBGC (2015, p. 36) é o “6rgao responsavel por manter assuntos
de ordem familiar separados dos assuntos da organizacdo a fim de evitar a
interferéncia indevida sobre a organizacdo por assuntos de interesse exclusivo da
familia. Os objetivos do conselho de familia ndo se confundem com os do conselho
de administragao, que sao voltados unicamente para a organizagao.”

Na startup analisada este fundamento néo foi aplicado em nenhum dos
estagios.

A figura 7, a seguir, resume o resultado da analise da dimensao “Sécios”:
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Figura 7: Resultado da andlise da dimensédo Sdcios

Mecanismos de protecdo

r

FUNDAMENTOS DA DIMENSAO SOCIOS

Mediacdo e arbitragem

Bssembléia geral

Liquidez de tftulos

Conselho de familia

| Semente | Série A | Série B

Legenda: | [ |ngo Aplicado  [[T] Aplicado com adaptacdes [ Arlicado |

Fonte: O Autor (2017).

4.2 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

Segundo o IBGC (2015, p.39) “O conselho de administragdo é o 6rgao
colegiado encarregado do processo de decisdo de uma organizacdo em relacdo ao
seu direcionamento estratégico.” [...] “Além de decidir os rumos estratégicos do
negocio, compete ao conselho de administracdo, conforme o melhor interesse da
organizagao, monitorar a diretoria, atuando como elo entre esta e os sécios.” Ainda
segundo o IBGC (2015, p.39), “na qualidade de administradores, os conselheiros
possuem deveres fiduciarios para com a organizacao e prestam contas aos soOcios
nas assembleias.” Nesta dimensao, as praticas se constituem por 25 fundamentos, a

seguir analisados na startup objeto deste estudo.

4.2.1 Atribuicdes de conselho de administragéo

Entre as atribui¢cbes do conselho de administracdo esta a de decidir os rumos
estratégicos do negocio e monitorar a diretoria, atuando como elo entre esta e os
sécios. Tem a responsabilidade de salvaguardar os principios, valores, objeto social

e sistema de governanca corporativa da organizacéo (IBGC, 2015).
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No estidgio Semente da startup analisada ndo houve a aplicabilidade deste
fundamento. Haviam apenas conversas entre o CEO e os investidores anjo sendo, na
maioria das vezes, com uma periodicidade ndo regular. A partir do estagio Série A
houve a constituicdo de um conselho com representantes dos investidores e 0s
fundadores, o que se seguiu também no estagio Série B. Uma pratica observada
nestes estagios foi que, ao invés de relatorios e numeros, os fundadores recebiam dos
conselheiros perguntas do tipo “Como podemos ajuda-los?”. Portanto, foram
verificadas atribuicbes baseadas em uma relacdo mais proxima e menos formal entre
os fundadores e os membros do conselho, do que normalmente ocorre nos sistemas

de governanca tradicionais.

4.2.2 Composic¢ao do conselho de administragéo

Segundo o IBGC (2015, p.42) “O conselho de administracdo € um 6rgao
colegiado, cujo desempenho depende do respeito e da compreensdo das
caracteristicas de cada um de seus membros” [...] “diversidade de perfis é
fundamental, pois permite que a organizacdo se beneficie da pluralidade de
argumentos e de um processo de tomada de decisdo com maior qualidade e
segurancga.”

Desde o primeiro estadgio da startup, Semente, houve a busca por
conselheiros que complementassem o perfil do empreendedor. Nesta etapa, verificou-
se que o conselheiro de uma startup é também chamado de advisor e houve a
seguinte composicao:1) Financeiro: que pudesse exercer um papel de triangulacao
com a contabilidade, dando maior transparéncia e seguranca aos numeros; 2)
Estratégico: que entendesse do negocio e que possuisse uma boa rede de
relacionamentos e; 3) Técnico: apoio quanto as tecnologias envolvidas e sobre as
tendéncias de mercado. A formalizacdo dos conselheiros (ou advisors), assim como
uma melhor organizagdo do conselho, incluindo padrdes de selecdo, qualificacdo e
namero de membros, somente ocorreram a partir do estagio Série A. O IBGC (2015)
recomenda um numero impar entre cinco e onze conselheiros, que pode variar
conforme o setor de atuacao, porte, complexidade das atividades, estagio do ciclo de
vida da organizacdo e necessidade de criacdo de comités. Nos estagios Série A e

Série B, com a formalizacdo do conselho, a composi¢do passou para cinco
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conselheiros, sendo dois representantes da startup, dois dos investidores e um quinto
conselheiro independente. Na préatica, embora definido e acordado, este quinto
conselheiro nao foi observado.

4.2.3 Independéncia dos conselheiros

Segundo o IBGC (2015, p.44), “Todos os conselheiros, uma vez eleitos, tém
responsabilidade para com a organizacdo, independentemente do soOcio, grupo
acionario, administrador ou parte interessada que o tenha indicado para o cargo.”

Segundo Endeavor (2012), um conselheiro precisa manter sua independéncia
e agir conforme os interesses da empresa e ndo estar ligado a um acionista em
particular, sendo independente inclusive do corpo de diretores, e ter uma visao
holistica. No estagio Semente esta pratica nao foi aplicada. No estagio Série A esse
fundamento foi aplicado com adaptacfes, pois os conselheiros ainda nao tinham
regras detalhadas e acordadas sobre independéncia e conduta. No estagio Série B

houve a formalizac&o de normas e critérios de independéncia dos conselheiros.

4.2.4 Classe dos conselheiros

Os conselheiros podem ser de trés classes: 1) Internos: que ocupam posi¢ao
de diretor ou colaborador na empresa; 2) Externos: sem vinculo atual seja
empregaticio ou comercial, porém, nao totalmente independentes por ja terem tido
algum vinculo anterior com a organizacao, seja com diretor, conselheiro, colaborador,
consultor ou que participem de companhias de mesmo grupo; 3) Independentes:
nunca possuiu nenhum tipo de relacdo com o negdcio, seja comercial ou pessoal
(IBGC, 2015).

Este fundamento ndo foi observado como premissa para a definicdo dos
advisors (Semente) e dos conselheiros (Séries A e B) em nenhum dos estagios da

startup analisada.

4.2.5 Papel dos conselheiros independentes em situacdes de potencial conflito na
auséncia de separacao entre diretor-presidente e presidente do conselho
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Segundo o IBGC (2015, p.46), “os conselheiros independentes devem
assumir maior protagonismo nas discussfes, caso haja acumulo dos cargos de
diretor-presidente e presidente do conselho de administracio.”

Na startup analisada, em todos os estagios observados, a figura de um
presidente do conselho nao foi formalizada e a interacdo com os conselheiros era
realizada diretamente pelo CEO. N&o foi observada a responsabilidade dos
conselheiros independentes de assumir ou liderar discussdes que envolvessem
conflitos entre os papeis de presidente do conselho e CEO, conforme recomenda o
IBGC.

4.2.6 Prazo do mandato

Segundo o IBGC (2015, p. 47) “Um prazo de mandato propicia que, expirado
esse tempo, reflita-se sobre as contribuicbes do conselheiro” [...] “A reelei¢ao pode ser
desejavel para construir um conselho experiente e produtivo, desde que vinculada aos
resultados da avaliagdo.”. Em nenhum dos estagios foi estabelecido formalmente um

acordo sobre prazo de mandato.

4.2.7 Disponibilidade de tempo

Neste fundamento, na perspectiva do conselheiro, o IBGC recomenda que o
mesmo deve considerar 0S compromissos pessoais e profissionais em que ja esta
envolvido e avaliar se podera dedicar o tempo necesséario a cada atividade. Deve
ainda, informar a organizacdo as demais atividades e cargos, conselhos e comités que
integra (IBGC, 2015).

Na startup analisada, em todos os estagios, o conselheiro avaliou a assumiu
disponibilidade compativel com suas possibilidades. Entretanto, ndo houve uma
formalizacdo sobre como o conselheiro deveria informar os demais cargos e
atividades realizadas, embora as principais funcbes exercidas pelos conselheiros
eram de conhecimento do CEO. Ainda segundo o IBGC (2015), pela perspectiva da
organizagéo, esta disponibilidade também deve ser avaliada e um nimero maximo de
outros conselhos e comités que o conselheiro participa deve ser estabelecido. Estas

recomendacdes nao foram observadas em nenhum dos estagios da startup. Portanto,
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verificou-se que, no geral, este fundamento foi aplicado com adaptacdes em todos os

estagios da startup analisada.

4.2.8 Presidente do conselho

Segundo o IBGC (2015), o presidente é responsavel pelo bom desempenho
e eficdcia do conselho de administracdo e de cada de seus membros. Ele deve
implementar boas praticas para contribuir de forma dindmica com o andamento do
conselho.

Na startup analisada, em todos os estagios ndo houve a formalizacao da figura
de um presidente do conselho, mas as reunides informais ndo ocorriam em caso de
auséncia do CEO. Independente da informalidade, foi observado que o CEO exerceu

na prética esta funcao.

4.2.9 Conselheiros suplentes

Segundo o IBGC (2015, p. 49) “As responsabilidades dos conselheiros séo
indelegaveis, portanto a existéncia de conselheiros suplentes deve ser evitada.”
No caso estudado, em todos os estagios, ndo foram utilizados conselheiros

suplentes.

4.2.10 Avaliacao do conselho e dos conselheiros

Segundo o IBGC (2015, p.50), “a avaliagdo do conselho e dos conselheiros
contribui para que o conselho seja efetivo, faz parte da prestacéo de contas do 6rgéo,
e permite o aperfeicoamento da governanca da organizagéo.”

Em nenhum estagio da startup analisada houve qualquer formato de avaliagéo
dos conselheiros, seja uma avaliacéo realizada pelos préoprios conselheiros, outras
partes interessadas e/ou facilitacdo de assessoria externa. Embora n&o formalizado,
a dindmica das interacdes entre CEO e os conselheiros foram continuadas por uma
percepcao empirica do CEO de que as contribui¢cdes dos conselheiros estavam sendo
validas. A evolucao do conselho para uma formalizagédo e melhor organizagcéo foram

apontamentos de avaliacdes informais dos proprios conselheiros ao CEO.
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4.2.11 Avaliacao do diretor presidente e da diretoria executiva

Segundo 0 IBGC (2015, p.51), “A avaliacao do diretor-presidente e da diretoria
objetiva permitir a revisdo e analise da contribuicdo do grupo de executivos da
organizacéo, a fim de que sejam alcancados os objetivos estratégicos estabelecidos
pelo conselho de administragdo.”

Em nenhum dos estégios analisados da startup houveram avalia¢des formais
do CEO e da diretoria executiva como um processo padrdo do conselho. Neste
fundamento, os conselheiros também néo estabeleciam metas de desempenho para
o CEO. Quanto aos diretores, foi observado que as metas agressivas de crescimento
exponencial foram, na prética, o critério Unico de avaliacdo dos diretores executivos
(na startup, CTO e CMO).

4.2.12 Planejamento da sucessao

Tem por objetivo ndo permitir que a eventual substituicdo de executivos traga
riscos a continuidade da gestdo e apoia na preservacdao do valor da organizacao
(IBGC, 2015).

Durante o periodo de observacdo, em nenhum dos estagios da startup
analisada houve um planejamento formal de sucesséo, do CEO ou dos lideres chave.
Foi observado que a dindmica de validacao da estratégia e de modelo de negdcio,
que ocorreu nos dois estagios iniciais (Semente e Série A), se mostrou um desafio
adicional para o planejamento da sucessdo. Segundo o CEO, havia um grau de
incerteza da estratégia e do modelo de negdcio que iriam prevalecer para o estagio
Série B, o que foi verificado durante todas as interacGes e observacdes realizadas.
Segundo o CMO, esta incerteza contribuiu para uma indefinicAo das linhas
sucessorias do CEO e lideres chave, pois a estratégia e o modelo de negdcio

poderiam influenciar nos perfis mais apropriados para conduzi-los.
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4.2.13 Introducédo de novos conselheiros

Para o IBGC (2015, p.52) “Programasde integracéo auxiliam os conselheiros
a se familiarizarem mais rapidamente com a cultura, as pessoas e o ambiente de
negocios da organizagao.”

No caso de startup estudada, somente a partir do estagio Série B ocorreram
algumas acdes de integracdo dos conselheiros que permitiram oferecer uma viséo
geral dos numeros, da estratégia de crescimento agressivo, além das instalacées. No
estagio Série B, os conselheiros foram apresentados as pessoas chave da
organizagéo e, neste contexto, houve um efeito colateral no clima e engajamento das
pessoas chave da organizacdo, quando apresentadas a estes conselheiros, pois

tratavam-se de profissionais admirados no mercado de startups.

4.2.14 Educacao continuada dos conselheiros

Segundo o IBGC (2015, p.53), “o conselheiro de administracdo deve
preocupar-se permanentemente com sua capacidade em efetivamente governar a
organizacdo, conhecendo a dindmica da industria, a geracdo de valor da empresa e
as mudangas em curso no ambiente de negdécios.”

Na startup analisada este fundamento néao foi observado de forma organizada
em nenhum dos estagios, embora fosse de conhecimento do CEO a participacao

constante dos conselheiros em congressos, feiras e eventos de startups.

4.2.15 Conselhos interconectados

Segundo o IBGC (2015, p. 53) “As organizagbes devem ser devidamente
informadas sobre eventual ou potencial conflito de interesses oriundos da atuacaode
conselheiros em outras empresas, seja como conselheiro, membro de comité ou
executivo.”

Em nenhum dos estagios da startup analisada houve a formalizagdo de um
processo para que o conselheiro prestasse informacdes de suas atividades externas
em outros conselhos. Contudo, embora de modo ndo formalizado, houve essa

preocupacado do CEO antes do convite aos conselheiros. Durante o periodo de
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observacdo também nédo houve nenhuma alteracdo de mercado ou de atuacéo dos
conselheiros que tenha demandado uma mudanca ou reavaliagao da continuidade do

conselheiro.

4.2.16 Remuneracédo dos conselheiros de administracao

Segundo o IBGC (2015, p.54), “os conselheiros devem ser adequadamente
remunerados, considerando as condicbes de mercado, as qualificacbes, o valor
gerado a organizacgao, e os riscos da atividade.”

Este fundamento néo foi aplicado em nenhum estagio da startup estudada.O
CEO usou sua rede de relacionamento para mobilizar conselheiros sem a
necessidade de remunera-los. Ao longo da observacédo nos estagios Semente e Série
A, verificou-se que esta pratica contribuiu para dificuldades de agendas e de ritmo
constante das reunides. Segundo o CEO, o aprendizado foi de que quando se
remunera pode-se cobrar um pouco mais de compromisso dos conselheiros.

Segundo Anjos do Brasil (2017), o conselheiro de startups pode receber a
remuneracao pelo tempo total de dedicacdo, ou por resultados gerados pelo seu
trabalho. O valor pode ser em dinheiro ou em percentual de participacdo na empresa
(equity), o que € mais habitual pela natural falta de caixa de uma startup nos primeiros
estagios de seu crescimento. Segundo o IBGC, a remuneracao do conselho deve ser
diferente da diretoria no que se refere a incentivos, métricas e prazos e, sobretudo,
deve estar vinculada a objetivos e estratégias de médio e longo prazo, caso seja
variavel. O IBGC recomenda ainda que a remuneragao por reunido seja evitada e que
se tenha uma remuneracao fixa, mensal e igual para todos os conselheiros. Na startup
analisada, este fundamento foi aplicado com adaptacdes em todos os estagios. Um
conselheiro consultivo sera remunerado, embora sem um padrdo estipulado e os
conselheiros ndo serdo remunerados diretamente, apenas pela valorizagdo de suas
participacdes. Embora definido, ndo houve um 5°. conselheiro durante o periodo de

observagéo. Quando este iniciar esta definido que sera remunerado.



54

4.2.17 Orcamento do conselho e consultas externas

Para uma atuacéo independente e beneficio a organizacéo, o conselho deve
ter algum recurso financeiro para suportar assessoria de terceiros, se necessario e
exercer suas atividades de forma idénea (IBGC, 2015).

Na startup estudada este fundamento ndo foi aplicado em nenhum dos
estagios. Mesmo ndo havendo a remuneracdo, ndo foi observado orgamento para
nenhum dos itens recomendados pelo IBGC: despesas de deslocamento e viagens,
consultas externas a outros especialistas, treinamento e desenvolvimento, secretaria

da governanca ou seguro de responsabilidade civil para os administradores.

4.2.18 Conselho consultivo

A diferenca de um conselho de administracao para um conselho consultivo é
que as recomendagfes e apontamentos sao meramente consultivos, sem
compromisso dos administradores de aceitarem suas visfées (IBGC, 2015).

Na startup analisada, ndo houve um conselho consultivo nos dois primeiros
estagios, Semente e Série A. A partir do estagio Série B, houve a constituicdo de um
conselho consultivo de um componente externo juntamente com o CEO. N&o foi
observada a preocupacao de que o conselho consultivo fosse formado por um nimero

impar de componentes.

4.2.19 Regulamento interno

Segundo o0 IBGC (IBGC, 2015, p. 57) o regulamento interno “Tem por objetivo
disciplinar o funcionamento do conselho de administracdo a fim de proporcionar que
sua atuacao esteja em consonancia com os preceitos definidos pelo estatuto/contrato
social.”

Segundo Endeavor (2015), o regulamento interno tem objetivo de delimitar as
responsabilidades, atribuicdes e limites de atuacéo do CA.

Na startup analisada este fundamento foi aplicado a partir do estagio Série A
com a formalizacdo através de um documento sobre a cadéncia, composi¢cdo e

dindmica das reunioes.
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4.2.20 Comités do conselho de administracéo

Segundo o IBGC (2015, p.57), “os comités s&o orgaos, estatutarios ou nao,
de assessoramento ao conselho de administracdo. Sua existéncia ndo implica a
delegacéo das responsabilidades que competem ao conselho de administracdo como
um todo.”

Na startup estudada ndo houve a criagdo de comités em nenhum dos estagios
analisados. O IBGC recomenda que a quantidade e a natureza dos comités devem
observar o porte da organizagao. Segundo o CEO “Embora ainda ndo implementado
foi definida a instituicdo do Comité de Auditoria”. O IBGC destaca os temas auditoria,
finangas, pessoas, riscos e sustentabilidade como os mais comuns para a formagéo
de comités. O IBGC recomenda que estes comités especificos sejam instrumentos do
conselho para exercer atividades que demandam um tempo nem sempre disponivel

nas reunides desse 6rgao.

4.2.21 Comité de auditoria

Para o IBGC (2015, p.59) “A existéncia de um comité de auditoria € uma boa
pratica para todo e qualquer tipo de organizacao, independentemente de seu estagio
do ciclo de vida.” Nesta dimensao do conselho de administracao, o IBGC retrata este
item como a funcdo de um comité de auditoria, e ndo o 6rgdo em si (este analisado
na dimensdo Orgdos de Fiscalizagdo e Controle). O comité de auditoria € uma
obrigatoriedade apenas para as empresas de capital aberto, conforme orienta a CVM,
portanto, ndo obrigatério para a startup objeto deste estudo. Conforme o IBGC, na
auséncia do comité de auditoria, o proprio conselho de administracdo deve
desempenhar as fun¢des que seriam do comité. De todo modo, ndo foram observadas
praticas de um comité de auditoria sob responsabilidade do conselho de administracao

na startup analisada.
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4.2.22 Secretaria da governanca

Segundo o0 IBGC (2015, p.60) “Para aprimorar o funcionamento do sistema de
governanca, o conselho de administracdo pode contar com uma secretaria de
governanca para apoia-lo no exercicio de suas atividades.”

Na startup analisada a funcéo de secretaria da governanca néo foi aplicada
em nenhum dos estagios observados.

4.2.23 Reunides do conselho de administragao

Segundo o IBGC:

A estruturacéo e a organizacao das atividades do conselho s&o fundamentais
para garantir sua efetividade, e a eficacia das reunides do conselho depende
de um conjunto de a¢Bes que tem por finalidade favorecer a participacao
efetiva de seus membros, elevar o nivel das discussdes e contribuir para um
processo mais adequado e efetivo de tomada de decisGes. Da mesma forma,
a preparacao dos conselheiros dependente da qualidade dos materiais, de
sua distribuicdo tempestiva e da preparacéo prévia dos conselheiros (IBGC,
2015, p.62).

No estégio inicial da startup estudada, Semente, ndo havia um conselho de
administrac@o formalmente nomeado, porém, ocorriam reunifes e aconselhamentos
pontuais com profissionais experientes de diversas areas. Ja nos estagios seguintes,
Série A e Série B, iniciou-se a formalizacdo de um conselho com reunides realizadas
com cadéncia regular e gradativa evolucdo das praticas, qualidade e tempestividade

do material, assim como organizacao das deliberacoes.

4.2.24 Confidencialidade

Segundo o IBGC (2015, p.65), “algumas deliberagdes do conselho requerem
confidencialidade, especialmente quando abordarem temas de interesse estratégico
ainda ndo amadurecidos ou que cologuem em risco interesse legitimo da
organizagao.”

Segundo o CEO, a confidencialidade das informagfes sempre foi um cuidado
desde o estagio Semente, tendo sido verificado por orientacdes verbais do CEO em

reunides com os cofundadores.
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4.2.25 Relacionamentos do conselho de administracao

O conselho de administracéo € o 6rgao que centraliza todas as informacodes e
relaciona-se com todas as partes interessadas do sistema de governanga corporativa,
por isso, é importante que esta comunicacgédo seja eficaz e livre de ruidos, respeitando
as regras de sigilo e equidade (IBGC, 2015).

No caso estudado, a partir do estagio Série A, quando da instituicdo do
conselho de administracdo, procedimentos quanto ao relacionamento do conselho
com stakeholders e CEO comecaram a ser observados. Neste estagio ainda ndo havia
auditoria interna, que foi estabelecida a partir do estagio Série B, quando também os
relacionamentos entre estas entidades foram estabelecidos. Ndo foram observados
também relacdes com auditoria independente e conselho fiscal pela falta destes
orgaos nos estagios analisados, conforme resume a figura 8, sobre este conceito e

sobre os demais conceitos analisados da dimensao “Conselho de administragéao”.

Figura 8: Resultado da andlise da dimenséo Conselho de administragao
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4.3 DIRETORIA
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4.3.1 AtribuicBes da diretoria

A diretoria é o 6rgéo responséavel pela execugdo da estratégia e as diretrizes
da organizacéao, fazendo com que a companhia cumpra com seu objetivo. A diretoria
administra os ativos e conduz os negécios por meio de processos formalizados,
normas e politicas e dissemina os principios e valores da empresa (IBGC, 2015).

Desde o inicio, a startup definiu claramente os papeis de suas principais
liderancas. Embora nao tenham sido definidos efetivamente diretores, tdo pouco
diretores estatutarios, e sim CTO e CMO conforme citado anteriormente, a estrutura e
o funcionamento das liderancas observados sempre foram muito claros e legitimados

perante toda a organizacao.

4.3.2 Indicacéo dos diretores

Para 0 IBGC (2015, p.71) “O processo de indicacao dos diretores é de extrema
importancia para o sucesso na implementacdo da estratégia da organizagao.”

A partir do estagio Série A este fundamento foi observado quando do
estabelecimento de regras para estas posicbes que, sobretudo, passam pela
aprovacao do conselho sobre os postulantes aos cargos. Contudo, ndo foram
observadas questdes de diversidade de género ou regras para substituicdo dos
mesmos. Os parametros de remuneracdo nao sao, em nenhum estagio, estabelecidos

por um comité de remuneracdo ou de pessoas, mas sim pelo proprio CEO.

4.3.3 Relacionamentos com partes interessadas

Segundo IBGC (2015), a diretoria deve levar em consideragao os interesses
de todos os soOcios e demais partes interessadas para cumprir a missao e objetivos da
empresa.

Em todos os estagios da startup analisada foi observada a preocupacgéao com
este fundamento, para manter e cultivar o engajamento das partes interessadas. Nao
houve a definicdo de uma area de relagdes com investidores e também n&o havia um
programa continuo de relacionamento, consulta e comunicacdo sistematica com 0s

stakeholders. Embora estas formalizagbes ndo tenham ocorrido, foi observada que
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era intensa a cultura de transparéncia e de preocupacdo com todos os stakeholders,
evidenciada pela criagdo de uma politica de divulgacdo de informacdes a partir do
estagio Série A. Conforme explicou o CEO, nesta politica foi definida a transparéncia
dos numeros, ndo somente para 0s sécios, mas também para todos os colaboradores
em reunides semanais, além disso, acdes complementares foram observadas, como
a divulgacdo de numeros e do crescimento, na intranet e internet. O CEO
complementou afirmando que a transparéncia é essencial para a credibilidade no
mercado, e mesmo que ocorram resultados inferiores aos esperados em determinado
momento, ainda assim, é necessaria e preferivel a transparéncia a desconfianca ou

desinformacédo sobre os numeros da startup.

4.3.4 Transparéncia

Segundo o IBGC (2015), “Possibilitar um nivel elevado de transparéncia das
informacdes sobre a organizacao contribui positivamente para a reputacao da prépria
organizacédo e dos administradores.”

Em todos os estagios da startup analisada foi observada uma forte culturade

nameros e de transparéncia para todos os colaboradores.

4.3.5 Papel da diretoria no codigo de conduta

Segundo o IBGC (2015, p.74) “A diretoria deve zelar e dar efetividade ao
cumprimento do cédigo de conduta da organizacdo, divulgando-o e treinando
periodicamente todos os publicos submetidos a ele.”

Na startup analisada, um codigo de conduta comecou a ser amadurecido no
estagio Série B, porém ainda ndo compreendeu a definicdo do papel da diretoria neste
contexto. Portanto, este fundamento ndo foi observado em nenhum dos estagios

analisados.
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4.3.6 Avaliacdo da diretoria

A avaliacado da diretoria bem empregada, contribui para a constancia das
atividades estratégicas da organizacédo, sendo uma forma de reconhecer aptiddes e
desempenho e corrigir falhas identificadas (IBGC, 2015).

Uma ferramenta bastante utilizada em startups para avaliagdo e
acompanhamento de metas é o OKR (Objective and Key Results), método criado pela
Intel e utilizado por varias empresas de tecnologia, incluindo o Google. Contudo, na
startup analisada nao foram definidos procedimentos de avaliacdo da diretoria em
nenhum dos estagios. Mesmo assim, regras de impedimento do CEO fundador foram
estabelecidas a partir do estagio Série A como premissa dos investidores, embora
sem critérios e procedimentos de avaliacdo bem claros para a eventualidade deste

impedimento.

4.3.7 Remuneracéo da diretoria

Segundo o IBGC (2015, p.75), “A remuneragao da diretoria deve servir como
uma ferramenta efetiva de atracdo, motivacéo e retencao dos diretores e proporcionar
o0 alinhamento de seus interesses com os da organizagao.”

Segundo Startupi (2014), em um estudo divulgado por The Next Web, a média
salarial de um CEO em startups em Sao Paulo ndo passa dos US$ 50 mil por ano, ja
a média global fica entre US$ 39,9 mil e US$ 70,1 mil ao ano. Ainda segundo Startupi
(2014), o megainvestidor Peter Thiel, fundador do Pay Pal, declarou que “Quanto
menor o salario do CEO, mais chances de sucesso ele tem.”

Na startup analisada, foram estabelecidos alguns procedimentos a partir do
estagio Série A. O mesmo padrao de aplicacao deste fundamento com adaptacdes
seguiu também no estagio Série B. Foi observado que ndo houve efetivamente a
criacdo de uma politica de remuneragao, submetida para aprovagéo do conselho de
administragdo. O IBGC recomenda que “as organizagcdes tenham um procedimento
formal e transparente de aprovacéo de suas politicas de remuneracao aos diretores,
incluindo eventuais beneficios e incentivos de longo prazos em acfes ou nelas
referenciados”. Desde o estagio Série A, com a instituicdo do conselho, as

remuneracdes do CEO, CMO e CTO a contar com alguns mecanismos de freios e
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contrapesos, de modo que a mesma pessoa hao delibera sobre sua propria
remuneracao, inclusive o CEO fundador. Esta mesma pratica seguiu no estagio Série
B.

4.3.8 Acesso as instalacdes, informacdes e arquivos

Segundo IBGC (2015), A diretoria tem o dever de manter os registros dos seus
atos e de todos os processos da organizacao e facilitar o acesso dos membros do
conselho de administracdo e demais comités, assim como 0os membros da governanca
a esses documentos, informacfes e arquivos, necessarios a execucdo das suas
funcdes.

A organizacdo dos acessos, informacdes e arquivos e, da gestdo do
conhecimento da organizacdo, comecou a se dar, com adapta¢cdes, no estagio Série

B. A seguir, a figura 9 resume o resultado da analise da dimenséo “Diretoria”.

Figura 9: Resultado da analise da dimens&o Diretoria
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Fonte: O Autor (2017).

4.4 ORGAOS DE FISCALIZACAO E CONTROLE

4.4.1 Comité de auditoria

Segundo IBGC (2015, p.79), o Comité de Auditoria € um “Orgéo relevante de

assessoramento ao conselho de administracéao, para auxilid-lo no controle sobre a
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qualidade de demonstracdes financeiras e controles internos, visando a confiabilidade
e integridade das informacbes para proteger a organizacdo e todas as partes
interessadas.”

Em nenhum dos estagios da startup analisada foi implantado um comité de
auditoria, embora recentemente, segundo o CEO, houve a definicdo de implementa-

lo.

4.4.2 Conselho fiscal

Segundo IBGC (2015, p.82), € parte integrante do sistema de governanca das
organizag0es brasileiras. Pode ser permanente ou ndo, conforme dispuser o estatuto.
Representa “um mecanismo de fiscalizacdo independente dos administradores para
reporte aos soécios.”

Em nenhum dos estagios da startup analisada este fundamento foi aplicado.
Vale destacar a observacdo do CEO de que este tema é, dentre as praticas de
governanca corporativa no Brasil, € um dos que ele entende como de maior dificuldade
de tratar, pois € uma exigéncia da lei brasileira para as empresas de capital aberto, e

0s maiores investidores de startups em estagio Série B, séo de fora do Brasil.

4.4.3 Auditoria independente

Conforme o IBGC (2015, p.86) A atribuicdo principal do auditor independente
€ “emitir [...] opinido sobre se as demonstracbes financeiras preparadas pela
administracdo representam adequadamente, em todos 0s seus aspectos relevantes,
a posigao patrimonial e financeira da organizagao.”

Nos estagios Semente e Série A da startup analisada este fundamento néo foi
aplicado. Ja a partir da Série B foi contratada uma auditoria independente.

4.4.4 Auditoria interna

Segundo o (IBGC, 2015, P. 90) “Tem a responsabilidade de monitorar, avaliar
e realizar recomendacg0es visando a aperfeicoar os controles internos e as normas e

procedimentos estabelecidos pelos administradores.”
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Nos dois primeiros estagios, Semente e Série A, ndo houve a aplicacao deste
fundamento. J4 a partir do estagio Série B, visando, segundo o CEO, preparar as

praticas, para a auditoria independente, uma auditoria interna foi instituida.

4.4.5 Gerenciamento de riscos, controles internos e conformidade (compliance)

Conforme o IBGC (2018, p.91), “Os agentes de governanga tém
responsabilidade em assegurar que toda a organizacao esteja em conformidade com
0s seus principios e valores...” [...] “A efetividade desse processo constitui o sistema
de conformidade (compliance) da organizagéo.”

Em nenhum dos estagios da startup analisada este fundamento foi aplicado,
como demonstra a seguir, a figura 10, juntamente com o resultado da analise dos

demais conceitos da dimens&o “Orgaos de fiscalizacdo e controle”.

Figura 10: Resultado da anélise da dimensdo Org&os de fiscalizacdo e controle
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Fonte: O Autor (2017)

4.5 CONDUTA E CONFLITOS DE INTERESSES

4.5.1 Caodigo de conduta

Segundo o IBGC (2015, p.93), “o cédigo de conduta tem por finalidade
principal promover principios éticos e refletir a identidade e cultura organizacionais,
fundamentada em responsabilidade, respeito, ética e consideracdes de ordem social
e ambiental.”

No estudo de caso, nos dois primeiros estagios, Semente e Série A, este

fundamento n&o foi aplicado. A justificativa dos entrevistados e cofundadores, atuais
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CEO e CTO, foi de que um codigo de conduta tem seus principios baseados nos
hébitos e praticas desejadas, e que, nestes estagios iniciais os habitos e a cultura
desejada ainda ndo eram claros. No estagio Série B foi aplicado com adaptacdes.
Com um modus operandi mais definido algumas regras basicas de conduta foram
estabelecidas. Segundo o IBGC, a criacdo e o cumprimento de um cédigo de conduta
elevam o nivel de confianca interno e externo na organizacao e, como resultado, o

valor de dois de seus ativos mais importantes: sua reputacao e imagem.

4.5.2 Canal de denuncias

O canal de denuncias, previsto e regulamentado no cédigo de conduta da
organizacéo, € instrumento relevante para acolher opiniées, criticas, reclamacoes e
denuncias (IBGC, 2015, p.95).

Um canal de denuncias nao foi aplicado nos dois primeiros estagios da startup
analisada, Semente e Série A. Ja no estagio Série B, um canal foi estabelecido através
da intranet onde sem identificacdo os colaboradores podem enviar suas

consideracodes.

45.3 Comité de conduta

Segundo o IBGC (2015, p.96), um comité de conduta “é o 6rgao executivo
encarregado de implementacao, disseminacéao, treinamento, reviséo e atualizacéo do
codigo de conduta e dos canais de comunicagao.”

Na startup analisada este fundamento n&o foi aplicado em nenhum dos
estagios. Segundo o CEO entrevistado, isto se deu porque ele pessoalmente
concentra as decisdes e personifica a conduta esperada e, até este estagio da startup,
nao haveria legitimidade para que outros atuassem neste tema. Segundo o IBGC, as
caracteristicas do comité devem refletir a identidade e a cultura organizacionais. O
IBGC também afirma que é fundamental que as partes interessadas reconhecam a
legitimidade da composicéo e da atuacdo do comité de conduta. Paradoxalmente,
ambas as recomendacdes, credenciam a decisdo do CEO, embora esta pratica seja

possivel até o momento devido a startup possuir 150 colaboradores.
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45.4 Conflito de interesses

Os conselheiros, assim como os executivos, tém dever de lealdade com a
organizacdo e ndo apenas com 0 sOcio que os indicaram ou elegeram. Segundo o
IBGC (2018, p.97) “Ha conflito de interesses quando alguém néo é independente em
relacdo a matéria em discusséo e pode influenciar ou tomar decisdes motivadas por
interesses distintos daqueles da organizagao.”

Em startups, um exemplo desse tipo de conflito, segundo o site Olhar Digital
(2009), foi a saida de Eric Schmitd, CEO do Google, do conselho administrativo da
Apple em um acordo bilateral, alegando conflito de interesses.

Na startup analisada, ndo foi estabelecida uma politica formal para o tema,
com definicdo e segregacao de papeis e responsabilidades, alcadas, procedimentos
para manifestacéo de conflitos de interesse proprio ou de terceiros. Contudo, em todos
0s estagios, este fundamento foi aplicado nos ritos, reunides e na cultura da empresa.
Muitas discussdes e cuidados com possiveis conflitos ocorriam entre os fundadores e
os principais lideres no dia a dia da startup, como premissa para o estabelecimento
de parcerias e/ou contratacdo de recursos externos adicionais.

4.5.5 Transac0Oes entre partes relacionadas

Segundo o IBGC (2015, p.98) “O conselho de administragcado tem o dever de
administrar e monitorar transagfes com potenciais conflitos de interesses, ou aquelas
que, direta ou indiretamente, envolvam partes relacionadas (conselheiros, diretores
e/ou soécios).”

No primeiro estagio, Semente, este fundamento nao foi aplicado. A partir do
estagio Série A, foram colocadas regras e politicas no contrato de acionistas,
procedimento que naturalmente se seguiu no estagio Série B. Nestas regras foram
definidas proibicbes de empréstimos e garantias para os sécios, procedimentos de
avaliacdo independentes e de reporte e submissdo de possiveis transacdes para

deliberacéo do conselho.
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4.5.6 Uso de informac®es privilegiadas

Segundo o IBGC (2015, p.99), “o uso de informagdes privilegiadas em
beneficio proprio ou de terceiros € ilegal, antiético e viola o principio da equidade. Tal
uso prejudica ndo so6 a integridade do mercado como também a organizacao envolvida
e seus socios.”

No estagio Semente, ndo foram criadas politicas ou procedimentos quanto ao
uso de informacdes privilegiadas. No estagio Série A, foi verificado a existéncia de um
documento especifico, que foi assinado em cépia individual por todos os membros da
empresa e incluido no processo de integracdo de novos colaboradores. Denominado
“Termo de compromisso de confidencialidade de informacdes”, e composto dos
seguintes: secdo de identificacdo da empresa e envolvido, objetivo do documento,
conceito de informac@es privilegiadas/confidenciais, sigilo e quebra de sigilo e suas
formas, clausulas sobre responsabilidade e o uso de informagbes privilegiadas,
sang0Oes aplicaveis no caso de quebra de confidencialidade e utilizacdo indevida de
informacdes privilegiadas. Ja no estagio Série B, com um melhor amadurecimento das
regras de conduta, este documento se tornou parte integrante do Codigo de conduta

conforme item 4.5.1, conforme informag¢éo do CMO da empresa.

4.5.7 Politica de negociacéo de acoes

Para o IBGC (2015, p.100) A negociacdo de acdes ou outros valores
mobiliarios de emissao da prépria organizagao...” [...] “deve ser pautada por principios
da transparéncia, equidade e ética.”

Na startup analisada, embora ndo seja uma companhia aberta, a partir do
estagio Série A foram estabelecidas regras para negociacdo de participacdo através
do acordo de acionistas e do contrato social. Isto se estendeu até o estagio Série B,
embora em ambos estagios houve um foco na comercializagdo propriamente, e ndo
em regulamentar e estabelecer os mecanismos de monitoramento do processo como
um todo, envolvendo as etapas anteriores, posteriores e as negociacoes em

andamento.
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4.5.8 Politica de divulgacdo de informacdes

As informacdes devem ser divulgadas de forma simultanea a todos os sdcios
e investidores de modo a cumprir a equidade (IBGC, 2015).

No primeiro estagio da startup analisada ndo houve a definicdo de uma politica
de divulgacéo de informacdes. Mas, ja a partir do estagio Série A, ela foi criada e se
estendeu também durante o estagio Série B. Nesta politica foi definido a transparéncia
dos numeros, ndo somente para 0s sécios, mas também para todos os colaboradores

em reunidoes semanais.

4.5.9 Politica sobre contribuicdes e doacbes

Segundo IBGC (2015, p.101), “é importante que seus administradores e
funcionarios compreendam, de forma clara e objetiva, os principios que regem
doacgOes de valores ou bens.” Na startup analisada nao foi identificado a aplicacéo de
uma politica sobre contribuicdes e doa¢gdes em nenhum dos estagios.

4.5.10 Politica de prevencéo e detec¢do de atos de natureza ilicita

Para o IBGC (2015, p.102) “Além de violarem preceitos éticos, condutas
ilicitas podem comprometer a imagem e reputacdo da organizacdo e de seus
colaboradores, deteriorar seu valor econdmico e impactar sua sustentabilidade e
longevidade.”

Em nenhum dos estagios da startup analisada foi desenvolvida uma politica
de prevencao e deteccédo de atos de natureza ilicita.

A figura 11, resume em seguida a analise da dimenséo “Conduta e conflito de

Interesses ou Demais partes interessadas”.
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Figura 11: Resultado da analise da dimensédo Conduta e conflito de Interesses
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este estudo se concentrou em uma startup restrita ao modelo de negocio de
assinaturas (Pedro Waengertner, ABRAII). O aprofundamento através de caso unico,
durante uma janela de 10 meses de rapido crescimento, permitiu verifica as praticas
de governanca corporativa do IBGC na startup e, assim, observar alguns achados.

Primeiramente, foi verificada a necessidade de uma constante adaptacdo das
praticas de governancga corporativa, tal qual o produto de uma startup, onde ciclos
rapidos testam hipéteses visando uma rapida aprendizagem modelo “Construir, Medir
e Aprender de Ries (2011).

Esta constante adaptacdo pode ser evidenciada pelo forte crescimento do
percentual de aplicabilidade das praticas em um curtissimo periodo de apenas dez
meses de observacdo. A startup ja partiu do estagio Semente com 17,2% de
aplicabilidade, incluindo neste percentual os fundamentos aplicados com adaptacoées.
Vale destacar que, ja neste estagio, foram estabelecidos Estatuto, Contrato social,
Politica de dividendos, Atribuicdes da diretoria e Regras quanto a conflito de
interesses. Esses elementos demonstram uma preocupacéo dos fundadores desde o
inicio da startup com a governancga, 0 crescimento e a preparacao para futuros
investimentos.

No estagio seguinte, Série A, o nivel de aplicabilidade das praticas mais que
dobrou para 43,1%. Entre as novas praticas aplicadas destaca-se a instituicdo de um
conselho, embora o IBGC recomende que organiza¢des em estagio inicial de adocao
de governanca corporativa possam estabelecer um comité consultivo como uma
alternativa inicial e transitoria. Nesse estagio, uma série de novos fundamentos foram
aplicados conforme demonstra a figura 12 (abaixo). Na dimensdo “Sdécios”,
Transferéncia de controle, Acordo entre sécios e Conceito “uma agao um voto”. Na
dimensdo do Conselho de administragdo, foram aplicados os fundamentos de
Composigao, Atribuicdes, Relacionamento do conselho de administracdo, Reunides
do conselho de administracdo, Regulamento interno, além da Independéncia dos
conselheiros — este ultimo aplicado com adaptacdes. Na dimensao “Diretoria”, o
fundamento Indicagédo de diretores e Remuneracdo da diretoria. Na dimenséo
“Conduta e conflito de interesses”, houve a aplicagdo de uma Politica de negociagéo

de ac¢les, uso de Informacdes privilegiadas e Transac¢des entre partes relacionadas.
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Nesse estagio ndo houve o advento de nenhum fundamento da dimens&o “Orgéos de
fiscalizacao e controle”.
A seguir, a figura 12 apresenta o resumo geral da andlise de aplicabilidade

dos 58 fundamentos de IBGC na startup analisada.

Figura 12: Resultado da analise de aplicabilidade dos fundamentos do IBGC
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Fonte: O Autor (2017)

No estagio Série B, o nivel de aplicacdo subiu para 56,9% e elementos
importantes foram estabelecidos, como o Conselho consultivo, as Auditorias interna e
independente, um Canal de denuncias, além de regras para Introducdo de novos
conselheiros e também para Independéncia dos mesmos.

E fato que, em nenhum dos estagios, tem-se um grau muito alto de
aplicabilidade das praticas. No entanto, é preciso considerar que a startup analisada
€ uma organizacdo recém-criada. Durante todo o periodo de dez meses de
observacdo a organizagao estava em fase de estruturagcdo, buscando validar seu
produto e seu modelo de negécio. Havia, portanto, um ambiente de extrema incerteza
onde os empreendedores focaram sua atencado em provar a viabilidade da ideia e do

novo negocio e buscar o inicio da receita e da monetizag&o. Neste contexto, tem-se



71

um resultado significativo que cerca de 57% dos fundamentos do IBGC tenham sido
aplicados em apenas dez meses.

Entretanto, este nivel de aplicabilidade nado significa a garantia de uma boa e
adequada governanca. Ha uma escassez de estudos e de outras referéncias, mesmo
das principais entidades de governanca corporativa, sobre o universo das startups.
Este estudo de caso, per si, € insuficiente para atestar que os percentuais atingidos
sdo adequados ou satisfatorios. Por isto, recomenda-se que novos estudos possam
analisar algumas inquietudes que se apresentaram durante os meses de observacéo
deste trabalho. Primeiro, como preservar e otimizar o valor de longo prazo em
empresas que triplicam, quadruplicam ou aumentam em vinte vezes seu tamanho em
um curto periodo? Segundo, pelo acesso a recursos, que vem sendo potencializado
por uma infinidade de novas modalidades de investimento e plataformas digitais.
Recentemente, estas modalidades vém ganhando regulamentacdes no Brasil. Em
julho de 2017, a CVM — Comissao de Valores Mobiliarios editou a Instrucdo CVM 588
que regulamenta o crowdfunding de investimento para captacdes publicas de até R$
5 milhdes. Mas a jovialidade destas regulamentacbes, a maior escala de
investimentos pulverizados através de iniumeras plataformas, e o crescimento geral
das startups no mercado podem oferecer quais riscos ao compliance, aos investidores
e a longevidade destas organizacbes? Estudos quantitativos poderdo também
contribuir abordando a amplitude do resultado de tais praticas quando do crescimento
destes negocios a partir do momento em que as startups se tornam grandes
empresas.

Todavia, os estudos, observacdes e constatacdes apresentadas apontam, ao
menos, dois temas comuns que impediram a aplicagcdo de um numero significativo de
fundamentos. Primeiro, a incerteza do cenario futuro da startup, que polarizou as
atencdes e atenuou a importancia e a urgéncia das decis6es de médio e longo prazos.
Entre os fundamentos impactados podem-se citar como exemplo, o Planejamento da
sucesséo, as Atribuigcdes do conselho de administragdo, bem como sua composicao.
Segundo, pela indefinicdo de papeis e responsabilidades, algo que Taylor e Fayol
pregaram ha pouco mais de um século. Na startup os investidores foram
constantemente envolvidos com as questdes da operacdo. Outro ponto que denota
esta indefinicdo foi a inexisténcia de procedimentos de avaliacdo da diretoria, mesmo
com o estabelecimento de regras de impedimento do CEO fundador, a partir do

estagio Série A. Ainda neste ponto, houve também a falta de um secretario de
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governanca, que poderia ter contribuido para a definicdo de processos, papeis e
responsabilidades, inicio do encaminhamento prévio dos materiais, programacao de
agendas, pautas, registro dos alinhamentos e das sugestdes dos conselheiros, além
conectar as recomendacfes levantadas pelos conselheiros aos comités existentes
e/ou as demais acOes de governanca e gestao da startup, tais como MTP e OKRs.

Por fim, a conclusdo se d4 em duas perspectivas de anélise. Na perspectiva
da startup, esta adotou um conjunto de préaticas de governancga corporativa como um
instrumento que funcionou como cobrador da maturidade da empresa, mesmo antes
dos aportes de investimentos mais agudos nas rodadas de Séries A e B. A adocéo,
desde o estagio Semente, dos fundamentos estatuto/contrato social, de uma politica
de dividendos (pela figura de presidente do conselho desempenhada pelo CEO), além
dos cuidados com a confidencialidade, das discussées de forma a prevenir conflito de
interesses, da transparéncia no relacionamento com partes interessadas e, ainda, com
as atribuicbes da diretoria sendo desempenhadas pelas liderancas de forma
reconhecida e legitimada acabaram, todas, culminando na verificacdo de ganhos de
eficiéncia de gestado, de alinhamento com acionistas, além de mitigarem os riscos da
velocidade do crescimento, promovendo retencdo de talentos e engajamento. Em
ltima anadlise foi observado que o carisma do fundador atuou como um elemento de
disseminagédo da governanga e do compliance. Por fim, os fundamentos aplicados,
embora requeiram estudos adicionais para conclusdes sobre os efeitos, indicam, no
limite, ao menos uma trilha para a adocéo das praticas de governanga corporativa em
uma empresa de rapido crescimento para o0 modelo de negdcio de assinaturas.

Em uma segunda perspectiva, conclui-se que o sistema de estagios de
investimentos das startups fomenta a governanca e atua como um guia neste
ambiente de extrema incerteza, além de se constituirem alicerces importantes para
pesquisas futuras. Verificou-se que investidores aceitam o risco de o produto da
startup néo funcionar, da equipe nao conseguir entregar, ou de situacfes de mercado
ou da tecnologia tornarem rapidamente as iniciativas inécuas ou obsoletas. Mas
quanto maior o avango do capital e dos estagios de investimento, menor 0 espaco
para riscos provenientes da ndo aplicabilidade das praticas de governanca. Este
elemento se mostra como um equilibrio fundamental para esta nova economia a fim
de evitarmos surpresas como novas “Enron ou Lemoon Brothers digitais” ou, no limite,
sufocar os motores da inovagdo com fardos de regulagdes e compliance pesados

demais.
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Recomenda-se novas pesquisas para diferentes modelos de negdcio de
startups e também, para levantamento dos efeitos a médio e longo prazos decorrentes
da aplicabilidade dos fundamentos da governanga corporativa. Sugere-se também
pesquisas quantitativas dentro da metodologia empregada neste trabalho
(fundamentos do IBGC versus estagios de financiamento) e qualitativas sobre a visdo
de quais dimensdes (sécios, conselho, etc) da governanca sdo melhor exploradas em
startups.

Uma governanca corporativa contextualizada para esta nova dinamica deve
contribuir com o crescimento do ecossistema de startups no Brasil, de forma a
considerar a longevidade, a equidade, o compliance e a responsabilidade corporativa

como parte integrante e indispensavel deste ecossistema.
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Matriz de Fundamentos IBGC vs Estagios de
Investimentos na Startup

SOCIOS

Descric¢io Breve do Item

Semente SerieA Serie B Comentario

Conceito "uma agdo um voto

"

Cada quota ou acao deve dar
direito a um voto, equidade entre
socios

1.2

Estatuto/Contrato Social

Estabelece normas e apoia na
definicao de valores, alcadas e
responsabilidades.

1.3

Mecanismos de protecao

Ferramenta juridica para impedir a
tomada de controle em
organizagoes que tenham acoes
negociadas na bolsa

1.4

Mediagdo e arbitragem

Recomendado uso de mediacao nos
casos de conflitos entre socios e
administradores e entre estes e a
organizacgao

15

Acordo entre sécios

Instrumento para estabelecer
regras da sociedade, evitar conflitos
e impedir desalinhamentos e
disputas.

1.6

Assembleia Geral

Reunido onde se da a participacao
dos sbcios nas decisées mais
significativas da organizagdo.

1.7

Transferéncia de controle

Transacgdes que resultam na
alienac¢do ou na aquisicao do
controle acionério.

1.8

Liquidez dos Titulos

Para empresas de capital aberto,
conservar um nimero adequado de
acoes disponiveis no mercado por
meio da gestdo de base

1.9

Politica de Dividendos

Politica de distribuicdes que
respeite as particularidades
economicas e financeiras, geracao
caixa, e de conhecimento de todos

Conselho de Familia

Orgao responsavel por manter
assuntos de ordem familiar
separados dos assuntos da
organizacao.

CONSELHO DE ADMINISTRACAO (Conselho Consultivo)

2.1

Atribuicgbes

Responsabilidades e o ambito de
atuacao dos conselheiros
consultivos estejam bem definidos

2.2

Composicao

Padroes de selecao, qualificacao,
namero de membros, diversidade
de perfis: Financeiro, Técnico,
estratégico




2.3

Independéncia dos
conselheiros

As reponsabilidades dos
conselheiros depois de eleitos sdo
para com a organizagao,
independentemente de quem os
indicou para o cargo.
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2.4

Classe dos conselheiros

Os conselheiros podem ser de
classe interna a organizacao;
externa a organizacao; ou
independentes.

2.5

Papel dos conselheiros

Os conselheiros independentes
devem assumir posicao de
protagonismo nos casos em que
houver auséncia de separacio entre
diretor-presidente e presidente do
conselho.

2.6

Prazo do mandato

E recomendado que haja um prazo
para o mandato dos conselheiros e
seja feita uma avaliacdo das
contribuicoes destes.

2.7

Disponibilidade de tempo

Disponibilidade adequada q nao se
restrinja a reunido, informar outros
conselhos que participa

2.8

Presidente do conselho

O presidente do conselho é
responsavel pelo bom desempenho
e eficacia do CA e de cada um de
seus membros.

2.9

Conselheiros suplentes

A existéncia do conselho suplente
deve ser evitada, pois, as
responsabilidades dos conselheiros
sdo indelegaveis.

Avaliagdo do conselho e dos
conselheiros

A avaliacdo do conselho e dos
conselheiros faz parte da prestacdo
de contas do CA, o que permite o
aperfeicoamento da governanca.

Avaliagdo do diretor
presidente e da diretoria
executiva

Assim como a avalia¢do do
conselho a avaliacao do diretor
presidente e da diretoria executiva
permitem a revisao e analise da
contribuicao do grupo de
executivos a organizacio.

Planejamento da sucessao

Tem por objetivo ndo permitir que
a eventual substituicio de
executivos traga riscos a
continuidade da gestdo e apoia na
preservacao do valor da
organizacao.

2.13

Introducio de novos
conselheiros

E recomendado que haja
programas de integracdo que
auxiliem os conselheiros a se
familiarizem com a cultura da
organizacao.

2.14

Educacao continuada dos
conselheiros

Os conselheiros de administragio
devem buscar permanentemente
sua capacitac¢ao para dirigir a
organizacao com sabedoria e base
atualizadas.

2.15

Conselhos interconectados

Sempre que houver conflito na
atuacao de um conselheiro por
participa¢io em outros grupos de
trabalho, a organizac¢do deve ser
informada.




2.16

Remuneracao dos
conselheiros de
administracao

A remuneracio dos conselheiros
deve ser de acordo com as
condicdes de mercado, riscos, e
valor agregado para a organizacao.
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2.17

Orcamento do conselho e
consultas externas

O conselho deve ter algum recurso
financeiro para suportar assessoria
de terceiros, se necessario, e
exercer suas atividades de forma
idonea.

2.18

Conselho Consultivo

Conselho consultivo é aquele cujas
recomendagbes e apontamentos
sdo meramente consultivos, sem
compromisso dos administradores
de aceitarem suas visoes.

2.19

Regulamento interno

Tem objetivo em organizar o
trabalho do CA, a fim de garantir
que sua atuacao esteja em
concordancia com os objetivos
definidos pelo estatuto ou contrato
social.

2.20

Comités do conselho de
administracao

Sao 6rgaos de apoio ao CA, porém,
ndo tem poder de deliberacoes e
suas acOes ndao vinculam as
deliberagdes do CA.

2.21

Comité de auditoria

E indicado como boa pratica para
todo e qualquer tipo de empresa a
instauracio de um comité de
auditoria, porém, sua funcio sera
de apoio ao CA.

2.22

Secretaria da governanca

O Ca pode contar com uma
secretaria de governanga que pode
apoia-lo no exercicio de suas
atividades.

2.23

Reunides do conselho de
administracao

E durante a reunido que o CA
executa suas atividades.

2.24

Confidencialidade

O CA é um o6rgao de deliberacoes
estratégicas que podem ainda nao
estar amadurecidas ou serem
apenas dominio dos executivos,
podendo colocar em risco o
interesse da empresa

2.25

Relacionamento do conselho
de administracgao

O Ca centraliza todas as
informacoes e relaciona-se com
todas as partes interessadas do
sistema de governanca corporativa

DIRETORIA

Atribuic¢bes

E o 6rgao responsavel pela
execucao da estratégia e as
diretrizes da organizagdo.

3.2

Indicacdo dos diretores

O processo de indicacao dos
diretores é de extrema importancia
para o sucesso na implementacao
da estratégia da organizacao.
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Relacionamentos com partes
interessadas

A diretoria deve levar em
consideracdo os interesses de todos
os socios e demais partes
interessadas para cumprir a missao
e objetivos da empresa.




3.4

Transparéncia

Possibilitar um nivel elevado de
transparéncia das informacoes
sobre a organizacao contribui
positivamente para a reputacao da
organizagao.
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3-5

Papel da diretoria no c6digo
de conduta

O papel da diretoria é responsavel
por zelar pela efetividade do codigo
de conduta.

3.6

Avaliagdo da diretoria

A avaliaco da diretoria bem
empregada, contribui para a
consténcia das atividades

estratégicas da organizacao.

3.7

Remuneracio da diretoria

A remuneracio da diretoria deve
servir como uma ferramenta efetiva
de atracdo, motivagao e retencao
dos diretores.

3.8

Acesso as instalagoes,
informacoes e arquivos

A diretoria tem o dever de manter
os registros dos seus atos e de
todos os processos da organizacao.

ORGAOS DE FISCALIZACAO E CONTROLE

Comité de Auditoria

E indicado como boa pratica para
todo e qualquer tipo de empresa a
instauracio de um comité de
auditoria, porém, sua funcio sera
de apoio ao CA.

Conselho Fiscal

E um 6rgéo permanente do sistema
de governanca corporativa, ele deve
ser instalado como dispuser o
estatuto, podendo ser permanente
ou nao.

4.3

Auditoria Independente

Seu papel é dizer se as informacoes
financeiras apresentadas ao CA
refletem a realidade da empresa.

4.4

Auditoria Interna

Tem responsabilidade de
monitorar, avaliar e realizar
recomendagbes dos procedimentos
da organizacao.

4.5

Gerenciamento de riscos,
controles internos e
conformidade (compliance)

E responsavel por riscos
relacionados ao negb6cio da
organizac¢ao em todos os aspectos.

CONDUTA E CONFLITOS DE INTERESSES

5.1

Cbdigo de conduta

O CA é o guardiao dos principios e
valores da organizacdo, ele deve
disseminar e monitorar a inclusao
de padrdes de conduta na
organizacao.

5.2

Canal de dentincias

O canal de dentincias é um item
previsto no cédigo de conduta da
organizacao para receber
reclamacbes, dentincias, opinides e
criticas.

5.3

Comité de Conduta

Este comité tem a responsabilidade
de fazer todas a gestao do cddigo de
conduta, desde a publicacao até
treinamentos.
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Conlflito de Interesses

Todos os agentes da governanga
tém o dever de ser leais com a
organizacao.
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TransacoOes entre partes

As transacoes que podem gerar
potenciais conflitos de interesses
que envolvam conselheiros,
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relacionadas . .-
diretores e/ou sbcios devem ser
acompanhadas pelo CA.
E ilegal uso de qualquer
Uso de informacgdes 1nforrpz}gao Prlylleglada em
5.6 A beneficio proprio, este ato deve ser
privilegiadas - A
punido nas esferas civil, criminal e
administrativa.
Toda negociac¢ao de agdes ou
Politica de negociacio de valores mobiliarios deve ser
57 acoes realizada com base nos principios
da transparéncia, equidade e ética.
As informacoes devem ser
8 Politica de divulgacao de divulgadas de forma simultanea a
5 informacoes todos os sdcios e investidores de
modo a cumprir a equidade.
A politica sobre contribuigdes e
Politica sobre contribuigoes e doagdes de;vg ser compreendida
59 | doacs pelos administradores e
oagdes funcionri .
uncionarios e cumprir as regras
estabelecidas pelo CA.
Politica de prevencao e ?e:a?;lsfbgﬁgglgg (lgliifillta tera
5.10 | deteccao de atos de natureza P ¢ ’

ilicita

administrativa e criminal da
organizacao e seus responsaveis.




