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RESUMO

DA MOTTA, Bernardo Rocha. Disruptividade na governanga das startups: uma analise da
implementac¢do de inteligéncia artificial nas praticas de governanga entre startups e
investidores. 2022. 157f. Dissertagao (Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito,
Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2022.

A presente dissertacdo possui como objeto de pesquisa a implementagdo de praticas de
governanga corporativa previstas aprioristicamente para companhias de capital aberto na
relagdo das startups constituidas como sociedades limitadas e seus investidores. Considerando
que as startups, mesmo em sua fase inicial, lidam com riscos de carater tecnologico, regulatorio
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 adogdo de tais praticas como forma de mitigar os riscos e consequentemente garantir sua
perenidade. O cerne da pesquisa se concentra nas praticas envolvendo transparéncia e prestacao
de contas, partindo da constitui¢do do conselho de administragdo, que seria o 6rgdo guardido
das praticas de governanga, até a implementacdo de praticas de auditoria, envolvendo o comité
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
transparéncia e prestagao de contas, e (ii) as startups constituidas como limitadas nao possuirem
capacidade estrutural e financeira para arcarem com os custos de implementagao das praticas
de governanga, ao menos nos moldes tradicionais. Dessa forma, pretende-se analisar quais
modulacdes regulatorias seriam necessarias para implementar tais praticas. A proposta ¢é
perscrutar especificamente se a implementacdo de inteligéncia artificial nas praticas de
governanga seria uma modulacdo regulatoria que atenderia aos preceitos da pratica de
governanga corporativa, bem como os riscos e efeitos entropicos decorrentes de sua aplicacao.

Palavras-chave: Startups. Governanga corporativa. Inteligéncia 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. Dissertacao (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 (i1) 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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INTRODUCAO

A presente dissertagdo objetiva investigar a viabilidade da implementacdo de
praticas de governanga corporativa a startup organizada como sociedade limitada.
Considerando os entraves de sua implementagdo a esse modelo de negbcios e tipo
societario, pretende-se implementar a utilizagao de inteligéncia artificial no cotejo dessas
praticas, como mitigador de custos, sejam custos de agéncia, quanto custos praticos de
sua implementacao.

A hipdtese central ¢ se a aplicabilidade das praticas previstas nos codigos de
governanga corporativa trazidas para a realidade das startups enquanto sociedades de
pessoas, em especial com uma gestdo ndo profissional auxilia sua relagdo com
investidores e como a utilizagdo de inteligéncia artificial auxiliaria nas praticas de
administracao ¢ auditoria.

Em sua fase inicial, as startups necessitam de aporte de capital compativel com
sua atividade e risco que assumem. Dessa forma, ao garantir o sucesso no langamento de
seu produto viavel minimo, ganhard o monopdlio provisério do mercado em que esta se
inserindo, além de atingir o objetivo de escalonamento acelerado, mediante um modelo
de negbcios mais simples para langar seu produto vidvel minimo (PVM). Para tanto,
precisam estar em contato com um ecossistema de inovacao. Isso permitira a captagdo de
investimentos condizentes com a atividade desenvolvida e assim desenvolver seu PVM,
mantendo-se no mercado, enquanto nao possua receita autossustentavel.

O foco da pesquisa ¢ a relagdo das startups com as modalidades de investimento
inerentes ao seu ecossistema, dando énfase nos fundos de investimento em participagdo
Além de analisar a relagdo das startups com demaismodalidades de investimento, como
contrato de mutuo conversivel, a constitui¢do de uma sociedade em conta de participacao,
dentre outros. A justificativa dessas modalidades em que se depreende maior atencgdo e
analise ao longo do trabalho reside no fato de estas seriam instrumentalizadas através de
contratos bilaterais onerosos baseados na manifestagdo de vontade de particulares
qualificados, regidos por disposi¢des contratuais do Codigo Civil.

O problema reside no fato de que as regras de governanga sdo concebidas para
companhias de capital aberto, que negociam titulos mobilidrios na bolsa de valores,
estruturadas mediante estatuto social, estando em conformidade com uma estruturagdo

logica e complexa de atos constitutivos societarios que garantem sua organizagao interna



para captar aportes. Ja as startups, concebidas preferencialmente como limitadas, sdo
constituidas por contrato social e possuem um quadro de sécios reduzidos, que
geralmente exercem a administracdo da sociedade, além de 6rgdos internos diversos (ou
inexistentes, para além da administragcdo e da reunido/assembleia de soécios) das
sociedades anonimas de capital aberto.

Em detrimento dessas divergéncias, analisa-se os custos de implementacdao das
praticas de governanga corporativa, em especial de prestagdo de contas e transparéncia
no ensejo das relacdes das startups e seus investidores, considerando se sao compativeis
com o enquadramento enquanto startups, com o tipo societario limitada e o acesso a

recursos que possucm.

A escolha do tema e sua delimitagdao, bem como sua adequacao a linha de pesquisa
Empresa e Atividades Econdmicas se justifica pelo fato de que o objeto do estudo
(startups) ¢ um agente transformador da economia e dos paradigmas regulatérios
envolvendo o direito societario e a economia. Seu desenvolvimento ¢ matéria de interesse
publico, e do desenvolvimento do mercado interno, e, dessa forma, encontra-se em perfeita
consungdo com a linha de pesquisa a qual a dissertacao foi desenvolvida. A presente
dissertagdo visa buscar uma solugdo plausivel para um anseio social latente: como garantir
a perenidade das startups no mercado através da implementagdo das praticas de
governanga corporativa para que seja atrativa e mais segura para investidores.

As praticas de governanca 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 empresaria quanto para os investidores,
pois sendo os investidores reconhecidos como relevantes agentes econdmicos € sociais,
essas praticas contribuem amplamente para que se perpetue uma cultura de seguranca e
probidade no ambito das sociedades que desenvolvem atividades de experimentacdo e
risco no setor tecnologico.

Para além da codificagdo, as praticas de governanga estdo intrinsecamente ligadas
ao cotidiano da sociedade. A ado¢dao de medidas simples, como a formulacao de seu
documento institucional, expondo os objetivos e valores da sociedade, codigos de conduta
internos a termos de uso para seus consumidores representa grande valia. As praticas
estao ligadas aos programas de comprometimento e integridade da sociedade, objetivando
evitar que ilicitos ocorram, o que evita gastos excedentes com questdes judiciais,

tributérias, de constitui¢do e regularizacao.



Devido a estrutura organica das sociedades limitadas, hda uma discrepancia
estrutural entre as sociedades limitadas e as sociedades por acdes, de forma que grande
parte das praticas encontram um verdadeiro entrave para serem implementadas nas
startups limitadas.

A intengdo da pesquisa €, portanto, investigar se a implementagao de inteligéncia
artificial atenderia questdes regulatorias, ja que os custos de constituicdo dos conselhos
fiscais, de administracao, além da diretoria e do comité de auditoria, ndo se mostram
suportaveis para startups. Pretende-se aferir que a inteligéncia artificial fard o papel do
conselho de auditoria, ao ter seus algoritmos alimentados e instruidos a encontrar falhas
nos demonstrativos contabeis.

Para cumprir com o intento da pesquisa, perscruta-se a relevancia das startups no
mercado interno, bem como a legislacdo vigente societaria aplicavel a elas. Foi feito um
levantamento das praticas (soft laws) de governanga corporativa nos codigos pré
existentes para, assim, contrastar com a organicidade das startups constituidas como
limitadas, chegando-se a conclusdo de que, prima facie, ndo seriam compativeis com as
startups. Apresenta-se como hipotese a viabilidade de se modular tais praticas, utilizando-
se de novas tecnologias para que as praticas de governanga se tornem menos onerosas.
Para, por fim, concluir se tais modulagdes coincidiriam na aplicagdo dos principios de
transparéncia e prestacdo de contas através de inteligéncia artificial e preencheria os
requisitos de governancga corporativa na relagao da startup com os investidores.

A pesquisa se pauta em arcabouco doutrinario, utilizando-se de produgdo
académica nacional e estrangeira que exista acerca do tema, que tenham sido difundidas
em veiculos de notdrio reconhecimento académico. A producao literaria de Michael
Jensen e William Meckling, considerando ser o pilar fundamental para a construgdo das
praticas de governanga corporativa, na medida em que os autores calcularam os custos de
agéncia das partes interessadas e dos agentes principais, para atingir uma atuagao interna
na sociedade para que se maximize os seus interesses € nao os dos individuos.

Portanto, o artigo “Teoria da firma: comportamento dos administradores, custos
de agéncia e estrutura de propriedade” ¢ marco essencial para a presente pesquisa, na
medida em que sociedades contratuais possuem a administracdo confiada a um ou mais

sOCios pessoas naturais sem expertise para exercé-la.



Esses sdo em niimero mais restrito que os diretores das companhias, tornando os
custos de agéncia mais altos ainda, pois a vontade pessoal dos administradores, ndo raro,
¢ a mesma dos socios controladores e essa, muitas das vezes, se confunde com a da
sociedade em si.

Erik Frederico Oioli, Jos¢ 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 trés caracteristicas distintas, sendo elas: (i) o alto
risco da atividade e do retorno do investimento; (i1) o investimento aportado na sociedade
em dado momento saird dela, ou seja, o capital investido retornard 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: Anélise de estruturas
societarias e de investimento no Brasil” que cada fase de desenvolvimento da startup

possui uma modalidade de investimento compativel:

“Da fase de menor matura¢ao do negdcio para a fase de maior consolidagdo,
essas espécies [de investimento] sdo investidor anjo, crowdfunding de
investimento, fundo de seed capital, fundo de venture capital e fundo de
private equity. Os investimentos recebidos[...] precisam, entdo, ser
formalizados por uma das diversas formas possiveis[...] quais sejam: obten¢ao
de participacdo societaria, mutuo conversivel em participacdo [...].” (REIS,
2018, p. 23).

Importante que a pretensdo da pesquisa ¢ modular a regulacdo de governanga
corporativa patria, para que se consiga criar um modelo em que os custos sejam
suportados pelas startups, e se essa modulagdo regulatéria atenderia os requisitos que as
modalidades de investimento objetos de pesquisa imporiam (financiamento coletivo em
plataformas digitais e fundos de investimento em participagdo), na medida em lidam com
regulagdes do mercado mobilidrio com regramento proprio em governanga corporativa.

O objetivo final ¢ analisar se as modulagdes regulatérias em governanga
corporativa utilizando inteligéncia artificial atende aos requisitos preexistentes no
regulamento das modalidades de investimento pesquisadas, em adi¢cdo ao acréscimo de
valor de mercado e aumento em sua perenidade.

Pode-se distinguir inteligéncia artificial em trés 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 sao

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



possuindo capacidade de aprendizado autobnoma. Machine Learning (ML) seria uma
forma mais avangada de inteligéncia artificial, possui menor dependéncia em alimentagao
de dados humanos e confia mais na habilidade do seu algoritmo em utilizar métodos
estatisticos e aprender com os dados de forma progressiva. Por fim Deep Learning (DL)
seria uma forma avancada de ML que se utiliza de redes neurais artificiais que sao
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 inteligéncia 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. Al’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).!

Segundo Luciano Ferreira Carvalho, quando uma sociedade empresaria
desenvolve atividade no setor tecnologico, imperioso se mostra aplicar auditoria de
sistemas para garantir confiabilidade e confidencialidade das ideias desenvolvidas, e que
a utilizagdo de tecnologias vem impondo que as praticas de compliance tenham maior
efetividade, implementando inteligéncia artificial como uma forma de se atingir a

efetividade necessaria:

[...]o mundo dos negdcios esta sendo atingido por uma onda de decisdes
baseadas em ferramentas tecnoldgicas, aumentando a pressdo sobre os
profissionais de auditoria quanto ao desempenho, a um papel mais efetivo nos
trabalhos de compliance, controles internos e de governanga. Segundo o autor,
essas ferramentas sdo utilizadas para objetivos comuns e complexos, tais como
pacotes de ferramentas de auditoria, listas de verificagdo, programas integrados
de auditoria, modelos de controle interno, utilizados para identificar pontos
fortes e fracos em sistemas. Consequentemente, com o avango da tecnologia,
a maioria das grandes empresas de contabilidade introduziu o uso da
inteligéncia artificial para fazer julgamentos, como parte de seus sistemas
integrados de automacdo de auditoria (CARVALHO et. al., 2020, p. 25).

! Traducao livre: uma forma de “computacdo inteligente” em que se baseia em programas de computador
que podem sentir, raciocinar, aprender, agir e se adaptar de maneira muito semelhante a dos humanos. E
“inteligente” porque emula a cogni¢io humana. E "artificial" porque envolve processamento de
informagdes computacional, em vez de bioldgico. O poder emergente da IA deriva do crescimento
exponencial no processamento e armazenamento de computadores e de vastos repositorios de dados que
podem ser sondados para extrair significado.



Ainda nas palavras do autor, ha pouco arcabougo académico produzido acerca da
implementagdo de inteligéncia artificial e as praticas de auditoria, mas que a tecnologia
aplicada a inteligéncia artificial seria de grande eficacia no auxilio das atribuicdes
operacionais, técnicas e gerenciais de negocios e nas profissdes modernas, incluindo
auditoria (CARVALHO, et al. p. 28, 2020).

A base da pesquisa ¢ o Codigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa
de 2016, publicado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, que traz o pilar
das praticas recomendadas para as companhias de capital aberto. Foi também utilizado o
Codigo de Governanga Corporativa para Startups e Scale-Ups de 2019, como um
contraponto da hipotese pretendida com o contetdo até entdo produzido, tendo em vista
que ndo apresenta de forma minuciosa as praticas voltadas para prestacdo de contas e
transparéncia que se pretende estudar, como a criacdo do conselho de administracdo, o
conselho de fiscalizacdo e de auditoria, além dos encargos que as praticas de auditoria e
administracao envolvem.

O método utilizado para aventar a hipotese-problema da dissertagdo é o dedutivo,
tendo como premissa maior a startup constituida como sociedade limitada que possua
como objeto social a produgdo e/ou circulagdo de bens ou servigos de carater inovador, e
seu interesse em atrair investidores e se ela poderia suportar o custo de implantacdo de
governanga corporativa correspondente a prestagao de contas e transparéncia.

Partindo da premissa que a confirmacao dessa hipdtese dependeria diretamente de
adaptagdes para o proprio modelo contratual da sociedade limitada, bem como seu porte,
seu capital social, seus o6rgaos internos de administragdo e fiscalizacdo, a premissa menor
reside nas modulagdes regulatorias necessarias para que fossem suportaveis os custos de
agéncia e de manutencao de tais atividades.

A deducio a que se pretende € investigar se a utilizacdo de inteligéncia artificial
nas praticas de governanga corporativa atenderia ao disposto no Cddigo. Para tanto, ¢é
necessario expor o estado da arte em termos de ndo supervisionamento da maquina,
formas de aprendizagem, sua utilizagdo no exercicio de empresa e nas praticas de
governanga propriamente ditas.

Para cumprir com os objetivos de desenvolvimento da presente pesquisa, a
dissertacdo ¢ estruturada em trés se¢des.

A primeira secdo analisa a definicdo legal das startups, trazida pela Lei
Complementar n® 182/2021 e seu papel no mercado interno. Justifica a cautela necessaria

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



diversas espécies no desenvolvimento de atividade inovadora em tecnologia e os
beneficios que os resultados de sua atividade acarreta para a sociedade.

Como solucdo para a mitigagcdo de tais riscos, considera-se as modalidades de
investimento em startups, oriundas do ecossistema em inovagao, em especial os fundos
de investimento em participa¢do. Deve-se analisar sua regulamentacao e interagdo com
as startups, culminando em ponderagdes acerca dos altos riscos assumidos pelos
investidores e a dificuldade de acesso a aportes de capital pelas startups constituidas como
limitadas.

A segunda sec¢do estuda a estrutura de administragdo e fiscalizagcdo das startups
constituidas, como limitadas, contrastando-as, quando necessario, com a estrutura das
sociedades por agdes, de forma a justificar em que se distinguiram no momento de
implementagao das praticas de governanga corporativa.

Ainda esmitga-se as praticas de governanga corporativa, contidas no Coédigo de
Governanca Corporativa. Este ¢ produzido pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa com enfoque nas praticas administrativas, de auditoria e controles de riscos,
justificando a inaplicabilidade do mesmo com as startups constituidas como limitadas.
Por fim, relata-se as praticas contidas no C6digo de Governanca para startups, para inferir
se seriam suficientes para atender aos requisitos de aplicacdo de governanca,
especialmente no que cinge a transparéncia e prestacao de contas.

A terceira se¢do discorre sobre a tecnologia de inteligéncia artificial, delimitando
sua defini¢do, distinguindo-a de outras formas de tecnologia que sdo hodiernamente
confundidas, mas que sdo distintas: robos, inteligéncia artificial e algoritmos. Ainda,
transcorre-se sobre o seu desenvolvimento em matéria de inovacdo, de que forma penetra
nas diversas camadas da sociedade e sua implementagao no proprio exercicio de empresa.
Em sua parte final, a terceira se¢do analisa as praticas aventadas de governanca
corporativa sendo executadas por uma inteligéncia artificial, ponderando os entraves
legais de sua implementacdo na administracao, fiscalizacdo e auditoria de seus relatorios

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