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RESUMO 
 

DA MOTTA, Bernardo Rocha. Disruptividade na governança das startups: uma análise da 
implementação de inteligência artificial nas práticas de governança entre startups e 
investidores. 2022. 157f. Dissertação (Mestrado em Direito) – Faculdade de Direito, 
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. 
 

A presente dissertação possui como objeto de pesquisa a implementação de práticas de 
governança corporativa previstas aprioristicamente para companhias de capital aberto na 
relação das startups constituídas como sociedades limitadas e seus investidores. Considerando 
que as startups, mesmo em sua fase inicial, lidam com riscos de caráter tecnológico, regulatório 
e financeiro, o investimento em sua atividade mostra-se mais arriscado e oneroso do que os 
investimentos nas atividades empresariais usuais. Desse modo, as startups se beneficiariam com 
a adoção de tais práticas como forma de mitigar os riscos e consequentemente garantir sua 
perenidade. O cerne da pesquisa se concentra nas práticas envolvendo transparência e prestação 
de contas, partindo da constituição do conselho de administração, que seria o órgão guardião 
das práticas de governança, até a implementação de práticas de auditoria, envolvendo o comitê 
de auditoria, a auditoria interna e a auditoria independente. O problema apresentado pela 
pesquisa reside justamente no fato de (i) as startups assumirem riscos que tornam seu 
investimento mais custoso e arriscado para seus investidores por ser lastreado por falta de 
transparência e prestação de contas, e (ii) as startups constituídas como limitadas não possuírem 
capacidade estrutural e financeira para arcarem com os custos de implementação das práticas 
de governança, ao menos nos moldes tradicionais. Dessa forma, pretende-se analisar quais 
modulações regulatórias seriam necessárias para implementar tais práticas. A proposta é 
perscrutar especificamente se a implementação de inteligência artificial nas práticas de 
governança seria uma modulação regulatória que atenderia aos preceitos da prática de 
governança corporativa, bem como os riscos e efeitos entrópicos decorrentes de sua aplicação. 
 

 
Palavras-chave: Startups. Governança corporativa. Inteligência artificial. Sociedade limitada. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

ABSTRACT 
 

DA MOTTA, Bernardo Rocha. Disruptiveness in startup governance: an analysis of the 
implementation of artificial intelligence in governance practices among startups and investors. 
2022. 157f. Dissertação (Mestrado em Direito) – Faculdade de Direito, Universidade do 
Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022. 
 
 

This dissertation has as its object of research the implementation of corporate 
governance practices foreseen for publicly traded companies for startups constituted as limited 
liability companies and their investors. Considering that startups, even in their initial phase, 
deal with technological, regulatory and financial risks, investing in their activity proves to be 
more risky and costly than investments in usual business activities. In this way, startups would 
benefit from the adoption of such practices as a way to mitigate risks and, consequently, 
guarantee their perpetuity. The core of the research focuses on practices involving transparency 
and accountability, starting from the constitution of the board of directors, which would be the 
guardian body of governance practices, to the implementation of auditing practices, involving 
the audit committee, the internal audit and the independent audit. The problem presented by the 
research lies precisely in the fact that (i) startups take risks that make their investment more 
costly and risky for their investors because they are backed by a lack of transparency and 
accountability, and (ii) startups constituted as limited companies do not have the structural and 
financial capacity to bear the costs of implementing governance practices, at least in the 
traditional way. Thus, it is intended to analyze which regulatory modulations would be 
necessary to implement such practices. The proposal is to specifically analyze whether the 
implementation of artificial intelligence in governance practices would be a regulatory 
modulation that would meet the precepts of corporate governance practice, as well as the risks 
and entropic effects arising from its application. 
 

 

Keywords: Startups. Corporate governance. Artificial intelligence. Limited liability company. 
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INTRODUÇÃO 

 
 

A presente dissertação objetiva investigar a viabilidade da implementação de 

práticas de governança corporativa à startup organizada como sociedade limitada. 

Considerando os entraves de sua implementação a esse modelo de negócios e tipo 

societário, pretende-se implementar a utilização de inteligência artificial no cotejo dessas 

práticas, como mitigador de custos, sejam custos de agência, quanto custos práticos de 

sua implementação.  

A hipótese central é se a aplicabilidade das práticas previstas nos códigos de 

governança corporativa trazidas para a realidade das startups enquanto sociedades de 

pessoas, em especial com uma gestão não profissional auxilia sua relação com 

investidores e como a utilização de inteligência artificial auxiliaria nas práticas de 

administração e auditoria.  

Em sua fase inicial, as startups necessitam de aporte de capital compatível com 

sua atividade e risco que assumem. Dessa forma, ao garantir o sucesso no lançamento de 

seu produto viável mínimo, ganhará o monopólio provisório do mercado em que está se 

inserindo, além de atingir o objetivo de escalonamento acelerado, mediante um modelo 

de negócios mais simples para lançar seu produto viável mínimo (PVM). Para tanto, 

precisam estar em contato com um ecossistema de inovação. Isso permitirá a captação de 

investimentos condizentes com a atividade desenvolvida e assim desenvolver seu PVM, 

mantendo-se no mercado, enquanto não possua receita autossustentável. 

 O foco da pesquisa é a relação das startups com as modalidades de investimento 

inerentes ao seu ecossistema, dando ênfase nos fundos de investimento em participação 

Além de analisar a relação das startups com demaismodalidades de investimento, como 

contrato de mútuo conversível, a constituição de uma sociedade em conta de participação, 

dentre outros. A justificativa dessas modalidades em que se depreende maior atenção e 

análise ao longo do trabalho reside no fato de estas seriam instrumentalizadas através de 

contratos bilaterais onerosos baseados na manifestação de vontade de particulares 

qualificados, regidos por disposições contratuais do Código Civil.  

 O problema reside no fato de que as regras de governança são concebidas para 

companhias de capital aberto, que negociam títulos mobiliários na bolsa de valores, 

estruturadas mediante estatuto social, estando em conformidade com uma estruturação 

lógica e complexa de atos constitutivos societários que garantem sua organização interna  



 
 

 
 

para captar aportes. Já as startups, concebidas preferencialmente como limitadas, são 

constituídas por contrato social e possuem um quadro de sócios reduzidos, que 

geralmente exercem a administração da sociedade, além de órgãos internos diversos (ou 

inexistentes, para além da administração e da reunião/assembleia de sócios)  das 

sociedades anônimas de capital aberto. 

 Em detrimento dessas divergências, analisa-se os custos de implementação das 

práticas de governança corporativa, em especial de prestação de contas e transparência 

no ensejo das relações das startups e seus investidores, considerando se são compatíveis 

com o enquadramento enquanto startups, com o tipo societário limitada e o acesso a 

recursos que possuem.  

. 

A escolha do tema e sua delimitação, bem como sua adequação à linha de pesquisa 

Empresa e Atividades Econômicas se justifica pelo fato de que o objeto do estudo 

(startups) é um agente transformador da economia e dos paradigmas regulatórios 

envolvendo o direito societário e a economia. Seu desenvolvimento é matéria de interesse 

público, e do desenvolvimento do mercado interno, e, dessa forma, encontra-se em perfeita 

consunção com a linha de pesquisa a qual a dissertação foi desenvolvida. A  presente 

dissertação visa buscar uma solução plausível para um anseio social latente: como garantir 

a perenidade das startups no mercado através da implementação das práticas de 

governança corporativa para que seja atrativa e mais segura para investidores. 

As práticas de governança visam aumentar o valor de mercado da sociedade, 

facilitar seu acesso a investimentos e assim garantir sua perenidade. Servem também 

como mitigadoras de risco tanto para a sociedade empresária quanto para os investidores, 

pois sendo os investidores reconhecidos como relevantes agentes econômicos e sociais, 

essas práticas contribuem amplamente para que se perpetue uma cultura de segurança e 

probidade no âmbito das sociedades que desenvolvem atividades de experimentação e 

risco no setor tecnológico. 

Para além da codificação, as práticas de governança estão intrinsecamente ligadas 

ao cotidiano da sociedade. A adoção de medidas simples, como a formulação de seu 

documento institucional, expondo os objetivos e valores da sociedade, códigos de conduta 

internos a termos de uso para seus consumidores representa grande valia. As práticas 

estão ligadas aos programas de comprometimento e integridade da sociedade, objetivando 

evitar que ilícitos ocorram, o que evita gastos excedentes com questões judiciais, 

tributárias, de constituição e regularização. 



 
 

 
 

 

 

Devido a estrutura orgânica das sociedades limitadas, há uma discrepância 

estrutural entre as sociedades limitadas e as sociedades por ações, de forma que grande 

parte das práticas encontram um verdadeiro entrave para serem implementadas nas 

startups limitadas. 

A intenção da pesquisa é, portanto, investigar se a implementação de inteligência 

artificial atenderia questões regulatórias, já que os custos de constituição dos conselhos 

fiscais, de administração, além da diretoria e do comitê de auditoria, não se mostram 

suportáveis para startups. Pretende-se aferir que a inteligência artificial fará o papel do 

conselho de auditoria, ao ter seus algoritmos alimentados e instruídos a encontrar falhas 

nos demonstrativos contábeis. 

Para cumprir com o intento da pesquisa, perscruta-se a relevância das startups no 

mercado interno, bem como a legislação vigente societária aplicável a elas. Foi feito um 

levantamento das práticas (soft laws) de governança corporativa nos códigos pré 

existentes para, assim, contrastar com a organicidade das startups constituídas como 

limitadas, chegando-se à conclusão de que, prima facie, não seriam compatíveis com as 

startups. Apresenta-se como hipótese a viabilidade de se modular tais práticas, utilizando-

se de novas tecnologias para que as práticas de governança se tornem menos onerosas. 

Para, por fim, concluir se tais modulações coincidiriam na aplicação dos princípios de 

transparência e prestação de contas através de inteligência artificial e preencheria os 

requisitos de governança corporativa na relação da startup com os investidores. 

A pesquisa se pauta em arcabouço doutrinário, utilizando-se de produção 

acadêmica nacional e estrangeira que exista acerca do tema, que tenham sido difundidas 

em veículos de notório reconhecimento acadêmico. A produção literária de Michael 

Jensen e William Meckling, considerando ser o pilar fundamental para a construção das 

práticas de governança corporativa, na medida em que os autores calcularam os custos de 

agência das partes interessadas e dos agentes principais, para atingir uma atuação interna 

na sociedade para que se maximize os seus interesses e não os dos indivíduos.  

Portanto, o artigo “Teoria da firma: comportamento dos administradores, custos 

de agência e estrutura de propriedade” é marco essencial para a presente pesquisa, na 

medida em que sociedades contratuais possuem a administração confiada a um ou mais 

sócios pessoas naturais sem expertise para exercê-la.  



 
 

 
 

Esses são em número mais restrito que os diretores das companhias, tornando os 

custos de agência mais altos ainda, pois a vontade pessoal dos administradores, não raro, 

é a mesma dos sócios controladores e essa, muitas das vezes, se confunde com a da 

sociedade em si. 

Erik Frederico Oioli, José Alves Ribeiro Junior e Henrique Lisboa no livro 

Manual de Direito para Startups, cingem os investimentos em empreendimentos usuais 

dos aportados em startups e apresentam três  características distintas, sendo elas: (i) o alto 

risco da atividade e do retorno do investimento; (ii) o investimento aportado na sociedade 

em dado momento sairá dela, ou seja, o capital investido retornará ao investidor, 

preferencialmente de forma financeira e por fim (iii) o montante de recursos usualmente 

aportados baseado na natureza do investimento.(OIOLI, JUNIOR e LISOBA, 2019, p. 

101).  

Edgar Vidigal de Andrade Reis aduz em sua obra “Startups: Análise de estruturas 

societárias e de investimento no Brasil” que cada fase de desenvolvimento da startup 

possui uma modalidade de investimento compatível: 
“Da fase de menor maturação do negócio para a fase de maior consolidação, 
essas espécies [de investimento] são investidor anjo, crowdfunding de 
investimento, fundo de seed capital, fundo de venture capital e fundo de 
private equity. Os investimentos recebidos[...] precisam, então, ser 
formalizados por uma das diversas formas possíveis[...] quais sejam: obtenção 
de participação societária, mútuo conversível em participação [...].” (REIS, 
2018, p. 23). 
 

 Importante que a pretensão da pesquisa é modular a regulação de governança 

corporativa pátria, para que se consiga criar um modelo em que os custos sejam 

suportados pelas startups, e se essa modulação regulatória atenderia os requisitos que as 

modalidades de investimento objetos de pesquisa imporiam (financiamento coletivo em 

plataformas digitais e fundos de investimento em participação), na medida em lidam com 

regulações do mercado mobiliário com regramento próprio em governança corporativa. 

 O objetivo final é analisar se as modulações regulatórias em governança 

corporativa utilizando inteligência artificial atende aos requisitos preexistentes no 

regulamento das modalidades de investimento pesquisadas, em adição ao acréscimo de 

valor de mercado e aumento em sua perenidade.  

Pode-se distinguir inteligência artificial em três formas diferentes, baseadas em 

sua autonomia de aprendizado, sendo elas Expert Systems, Machine Learning e Deep 

Learning. Expert Systems seria uma forma de aprendizagem em que os algoritmos são 

alimentados de forma detalhada pelo homem, para que realize tarefas simples, não 



 
 

 
 

possuindo capacidade de aprendizado autônoma. Machine Learning (ML) seria uma 

forma mais avançada de inteligência artificial, possui menor dependência em alimentação 

de dados humanos e confia mais na habilidade do seu algoritmo em utilizar métodos 

estatísticos e aprender com os dados de forma progressiva. Por fim Deep Learning (DL) 

seria uma forma avançada de ML que se utiliza de redes neurais artificiais que são 

estruturadas para funcionar como o cérebro humano (MANHEIM, KAPLAN, 2019, 

p.115). 

Karl Manheim e Lyric Kaplan em seu artigo “Artificial Intelligence: Risks to 

Privacy and Democracy” definem inteligência artificial como sendo 

 
 a form of “intelligent computing” in that it relies on computer programs that 
can sense, reason, learn, act, and adapt much like humans do. It is 
“intelligent” because it emulates human cognition.  It is “artificial,” because 
it involves computational rather than biological information processing. AI’s 
emerging power derives from exponential growth in computer processing and 
storage, and vast repositories of data that can be probed to extract meaning 
[…] (ibidem).1 

  

Segundo Luciano Ferreira Carvalho, quando uma sociedade empresária 

desenvolve atividade no setor tecnológico, imperioso se mostra aplicar auditoria de 

sistemas para garantir confiabilidade e confidencialidade das ideias desenvolvidas, e que 

a utilização de tecnologias vem impondo que as práticas de compliance tenham maior 

efetividade, implementando inteligência artificial como uma forma de se atingir a 

efetividade necessária: 

: 
[...]o mundo dos negócios está sendo atingido por uma onda de decisões 
baseadas em ferramentas tecnológicas, aumentando a pressão sobre os 
profissionais de auditoria quanto ao desempenho, a um papel mais efetivo nos 
trabalhos de compliance, controles internos e de governança. Segundo o autor, 
essas ferramentas são utilizadas para objetivos comuns e complexos, tais como 
pacotes de ferramentas de auditoria, listas de verificação, programas integrados 
de auditoria, modelos de controle interno, utilizados para identificar pontos 
fortes e fracos em sistemas. Consequentemente, com o avanço da tecnologia, 
a maioria das grandes empresas de contabilidade introduziu o uso da 
inteligência artificial para fazer julgamentos, como parte de seus sistemas 
integrados de automação de auditoria (CARVALHO et. al., 2020, p. 25). 
 
 

 
1 Tradução livre: uma forma de “computação inteligente” em que se baseia em programas de computador 

que podem sentir, raciocinar, aprender, agir e se adaptar de maneira muito semelhante à dos humanos. É 
“inteligente” porque emula a cognição humana. É "artificial" porque envolve processamento de 
informações computacional, em vez de biológico. O poder emergente da IA deriva do crescimento 
exponencial no processamento e armazenamento de computadores e de vastos repositórios de dados que 
podem ser sondados para extrair significado. 



 
 

 
 

Ainda nas palavras do autor, há pouco arcabouço acadêmico produzido acerca da 

implementação de inteligência artificial e as práticas de auditoria, mas que a tecnologia 

aplicada a inteligência artificial seria de grande eficácia no auxílio das atribuições 

operacionais, técnicas e gerenciais de negócios e nas profissões modernas, incluindo 

auditoria (CARVALHO, et al. p. 28, 2020). 

A base da pesquisa é o Código de Melhores Práticas de Governança Corporativa 

de 2016, publicado pelo Instituto Brasileiro de Governança Corporativa, que traz o pilar 

das práticas recomendadas para as companhias de capital aberto. Foi também utilizado o 

Código de Governança Corporativa para Startups e Scale-Ups de 2019, como um 

contraponto da hipótese pretendida com o conteúdo até então produzido, tendo em vista 

que não apresenta de forma minuciosa as práticas voltadas para prestação de contas e 

transparência que se pretende estudar, como a criação do conselho de administração, o 

conselho de fiscalização e de auditoria, além dos encargos que as práticas de auditoria e 

administração envolvem. 

O método utilizado para aventar a hipótese-problema da dissertação é o dedutivo, 

tendo como premissa maior a startup constituída como sociedade limitada que possua 

como objeto social a produção e/ou circulação de bens ou serviços de caráter inovador, e 

seu interesse em atrair investidores e se ela poderia suportar o custo de implantação de 

governança corporativa correspondente a prestação de contas e transparência.  

Partindo da premissa que a confirmação dessa hipótese dependeria diretamente de 

adaptações para o próprio modelo contratual da sociedade limitada, bem como seu porte, 

seu capital social, seus órgãos internos de administração e fiscalização, a premissa menor 

reside nas modulações regulatórias necessárias para que fossem suportáveis os custos de 

agência e de manutenção de tais atividades.  

A dedução a que se pretende é investigar se a utilização de inteligência artificial 

nas práticas de governança corporativa atenderia ao disposto no Código. Para tanto, é 

necessário expor o estado da arte em termos de não supervisionamento da máquina, 

formas de aprendizagem, sua utilização no exercício de empresa e nas práticas de 

governança propriamente ditas. 

Para cumprir com os objetivos de desenvolvimento da presente pesquisa, a 

dissertação é estruturada em três seções.  

A primeira seção analisa a definição legal das startups, trazida pela Lei 

Complementar nº 182/2021 e seu papel no mercado interno. Justifica a cautela necessária 

em se buscar meios de garantir sua perenidade, considerando que assumem riscos de 



 
 

 
 

diversas espécies no desenvolvimento de atividade inovadora em tecnologia e os 

benefícios que os resultados de sua atividade acarreta para a sociedade.  

Como solução para a mitigação de tais riscos, considera-se as modalidades de 

investimento em startups, oriundas do ecossistema em inovação, em especial os fundos 

de investimento em participação. Deve-se analisar sua regulamentação e interação com 

as startups, culminando em ponderações acerca dos altos riscos assumidos pelos 

investidores e a dificuldade de acesso a aportes de capital pelas startups constituídas como 

limitadas. 

 A segunda seção estuda a estrutura de administração e fiscalização das startups 

constituídas, como limitadas, contrastando-as, quando necessário, com a estrutura das 

sociedades por ações, de forma a justificar em que se distinguiram no momento de 

implementação das práticas de governança corporativa. 

 Ainda esmiúça-se as práticas de governança corporativa, contidas no Código de 

Governança Corporativa. Este é produzido pelo Instituto Brasileiro de Governança 

Corporativa com enfoque nas práticas administrativas, de auditoria e controles de riscos, 

justificando a inaplicabilidade do mesmo com as startups constituídas como limitadas. 

Por fim, relata-se as práticas contidas no Código de Governança para startups, para inferir 

se seriam suficientes para atender aos requisitos de aplicação de governança, 

especialmente no que cinge a transparência e prestação de contas. 

  A terceira seção discorre sobre a tecnologia de inteligência artificial, delimitando 

sua definição, distinguindo-a de outras formas de tecnologia que são hodiernamente 

confundidas, mas que são distintas: robôs, inteligência artificial e algoritmos. Ainda, 

transcorre-se sobre o seu desenvolvimento em matéria de inovação, de que forma penetra 

nas diversas camadas da sociedade e sua implementação no próprio exercício de empresa. 

Em sua parte final, a terceira seção analisa as práticas aventadas de governança 

corporativa sendo executadas por uma inteligência artificial, ponderando os entraves 

legais de sua implementação na administração, fiscalização e auditoria de seus relatórios 

e controles de risco, para assim considerar os riscos decorrentes de sua utilização. 
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