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RESUMO

A governanga corporativa constitui-se como um conjunto de normas e principios adotados na gestao
de empresas com foco na reducéo do problema que envolve o agente-principal. Embora sua adocéo
tenha sido amplamente debatida no que tange as praticas adotadas no setor privado, o tema tem, nos
ultimos anos, ganhado destaque quanto as praticas adotadas em empresas estatais. Nesse contexto,
o presente estudo objetivou identificar os aspectos que devem ser considerados para tornar possivel
a implementacdo da governanca corporativa em empresas publicas. Para tanto, foi realizado um
estudo bibliografico de natureza qualitativa e abordagem descritiva, por meio do levantamento da
produgéo cientifica nacional e internacional acerca do tema, permitindo a discussao deste. E possivel
argumentar que a adogao das praticas da boa governanca em empresas publicas requer adaptacoes,
haja vista ser a populagdo, de forma geral, a grande beneficiaria de praticas mais transparentes,
sustentaveis e de maior equidade, o que traz novos riscos e desafios especificos ao Estado. Contudo,
orgaos como a Organizagéo para Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) tém focado em
esforcos na determinagao de diretrizes e principios para a ado¢do adequada do setor publico.

PALAVRAS-CHAVE: Governanga Corporativa. Empresas Publicas. Diretrizes de Governanga.

ABSTRACT

Corporate governance is a set of norms and principles adopted in the management of companies
focusing on reducing the problem involving the principal agent. Although its adoption has been widely
debated in terms of practices adopted in the private sector, the topic has, in recent years, gained
prominence in terms of practices adopted in state-owned companies. In this context, the present study
aimed to identify the aspects that must be considered to make possible the implementation of
corporate governance in public companies. For that, a bibliographical study was carried out, of a
qualitative nature and descriptive approach, through the survey of national and international scientific
production on the subject. Through the study, it is possible to argue that the adoption of good
governance practices in public companies requires adaptations, given that the population, in general,
is the great beneficiary of more transparent, sustainable and more equitable practices, which brings
new risks and specific challenges to the State. However, bodies such as the Organization for
Economic Cooperation and Development (OECD) have focused efforts on determining guidelines and
principles for the proper adoption of the public sector.

KEYWORDS: Corporate Governance. Public companies. Governance Guidelines.

RESUMEN

El gobierno corporativo es un conjunto de normas y principios adoptados en la gestion de las
empresas cuyo foco esta en reducir el problema que involucra al agente principal. Si bien su adopcion
ha sido ampliamente debatida en cuanto a las practicas adoptadas en el sector privado, el tema ha
cobrado protagonismo en los ultimos arfos en cuanto a las practicas adoptadas en las empresas
estatales. En ese contexto, el presente estudio tuvo como objetivo identificar los aspectos que deben
ser considerados para viabilizar la implementacion del gobierno corporativo en las empresas publicas.
Para ello, se realizé un estudio bibliografico, de caracter cualitativo y enfoque descriptivo, a través del
levantamiento de la produccion cientifica nacional e internacional sobre el tema. A través del estudio,
es posible argumentar que la adopcion de practicas de buen gobierno en las empresas publicas
requiere adaptaciones, dado que la poblacion, en general, es la gran beneficiaria de practicas mas
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transparentes, sustentables y equitativas, lo que frae consigo nuevos riesgos y especificidades.
desafios al Estado. Sin embargo, organismos como la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdmicos (OCDE) han centrado sus esfuerzos en determinar lineamientos y principios
para la adecuada adopcion del sector publico.

PALABRAS CLAVE: Gobierno Corporativo. Empresas publicas. Lineamientos de Gobernanza.

1. INTRODUCAO

Fundamentada nos mecanismos e principios que governam o processo decisdrio em uma
empresa, por meio de um conjunto de regras cuja finalidade é criar valor por meio de praticas
adequadas beneficiando os acionistas e demais partes envolvidas, a governanga corporativa trouxe a
tona a necessidade de mecanismos que possibilitassem a avaliagdo de empresas para potencial
investimento de recursos. Sucintamente, a governanga corporativa consiste em um conjunto de
praticas que permite aos financiadores da empresa assegurar retornos sobre os investimentos
realizados (SHLEIFER; VISHNY, 1997); conjunto este constituido por mecanismos relacionados a
existéncia de um conselho de administragédo, publicagdo de relatérios regulares pelas companhias,
estrutura de capital e politica de remuneragéo, dentre outros.

Tendo como cerne do debate da governanca o problema de agéncia existente entre o agente
e principal, esse conjunto de praticas foi fundamentado com énfase em grandes corporacdes de
capital aberto, sobremaneira privadas. No entanto, a discussdo em torno do aprimoramento das
praticas de governanca adotadas no mercado brasileiro, tem igualmente, ganhado intensidade em
empresas publicas e de controle estatal, motivado por fatores como a presenga em setores-chaves da
economia, impacto nas financas publicas, competicdo com empresas privadas, riscos de corrupgdo e
interferéncia dos interesses politico-partidarios (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa -
IBGC, 2018).

As boas praticas da governanga corporativa tém como principios basicos: transparéncia,
equidade, prestagdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa. Embora esses
principios tenham sido constituidos com foco em grandes corporagbes de capital aberto, sua
aplicagdo pode ser realizada em empresas tanto do setor privado, quanto publico. E possivel inferir
que, especificamente a governanga corporativa em organizagbes publicas, objetiva a geragédo de
lucro para o proprietario (Estado) e criar riqgueza para o agente (sociedade), igualmente alicercada em
seus quatro principios. A Organizagao para Cooperagao e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) tem
demandado esfor¢cos para promover o desenvolvimento econdmico mundial por meio de diferentes
tematicas, dentre elas, a governanca corporativa de empresas estatais, expondo que “a boa pratica
de governanca em empresas de propriedade estatal € essencial para haver mercados eficientes e
abertos, em nivel nacional e internacional” (OCDE, 2015, p.7).

Fundamentado nos principios que regem as praticas de governancga corporativa, os quais
podem ser aplicados a empresas com diferentes naturezas, caracteristicas societarias e agentes
envolvidos, o presente estudo pretende responder a seguinte questdo problema: Quais aspectos

devem ser considerados para tornar possivel a implementacdo da governanca corporativa em
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empresas sob controle estatal? Nesse sentido, o presente estudo parte da hipétese de que embora
os principios da boa governancga sejam aplicados a empresas de diferentes caracteristicas, algumas
praticas adotadas em empresas publicas possam se diferenciar das praticas adotadas por empresas
privadas, conhecidas de maneira mais ampla.

A motivagdo para o presente estudo esta pautada nas recentes mudangas ocorridas no
cenario econdmico e empresarial, em especial no Brasil, justificando a realizagdo de pesquisas que
abordem a adocdo de praticas mais adequadas de governanca. Para Silveira (2015), a adocao de
praticas adequadas em empresas dessa caracteristica deve-se a trés principais fatores: a) peso que
as empresas estatais representam na composicao das carteiras do lbovespa; b) pelo impacto direto
das empresas estatais sobre a sociedade, haja visto que eventuais ineficiéncias de mercado sao
transferidas para o prego de produtos e servigos e; ¢) a necessidade de exemplo do governo em
relacéo as praticas adotadas como maneira de exigir que o setor privado aprimore suas praticas.

Além disso, as recentes mudangas ocorridas nas Ultimas décadas, em especial no Brasil,
justificando a realizagdo de pesquisas que abordem a adocdo de praticas mais adequadas de
governanga (BLACK et al., 2014). Ademais, o conhecimento sobre a implementagéo de governanca
no setor publico ainda é considerado incipiente, sobremaneira na América Latina, onde poucas
empresas estatais adotam esse sistema, sendo que, para Grossi et al., (2015) déficits de governanca
e gestdo constituem-se um desafio sobre modelos, desafios, instrumentos e processos a serem
adotados. A realizagdo do presente estudo contribuiria, portanto, para o preenchimento da lacuna
acerca do tema, promovendo prestagdo efetiva, eficiente e sustentavel de servigos publicos por
autoridades publicas e conselhos estatais.

Para a realizacdo deste ensaio teodrico, foi realizada uma pesquisa de natureza qualitativa e
abordagem descritiva por meio de pesquisa bibliografica e documental, objetivando a andlise da

produgéo cientifica a nivel nacional e internacional acerca do tema.

2. DESENVOLVIMENTO

A presente secao visa apresentar os principais temas que fundamentam a pesquisa. Para
tanto, inicialmente, no tépico 2.1, é apresentada a governanga corporativa, de maneira mais ampla.

Os temas relacionados a governanca, especificamente no setor publico, sio elucidados no 2.2.

2.1 A Governanca Corporativa

A governanga corporativa consiste, de acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa- IBGC (2020), em um sistema pelo qual as empresas e demais organiza¢des sao
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo o relacionamento entre os sdcios, conselho de
administragao, diretoria, érgaos de fiscalizacdo e controle. Esse conjunto de regras e procedimentos
objetiva proporcionar maior transparéncia aos interesses da empresa (CATAPAN; COLAUTO, 2014).
Permitindo aos seus financiadores, de acordo com Shleifer e Sischy (1997), assegurar retornos sobre

os investimentos realizados.
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As boas praticas de governanga convertem principios basicos em recomendacdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor econémico de longo prazo da
organizagdo, facilitado seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestdo da
organizacgao, sua longevidade e o bem comum (IBGC, 2020).

Tais préticas, ainda de acordo com o IBGC (2020), sdo norteadas por quatro principios,
sendo eles:

a) Transparéncia: consiste em disponibilizar para as partes interessadas as informacgoes que
sejam de seu interesse e ndo somente as impostas por disposi¢des legais ou regulamentos;

b) Equidade: caracterizado pelo tratamento justo e isonémico de todos os sbécios e
stakeholders’, levando em consideracdo seus direitos, deveres, necessidades, interesses e
expectativas;

) prestacdo de contas ou accountability: consiste em prestar contas de sua atuagdo de modo
claro e conciso, de maneira a assumiras consequéncias de atos e omissoes €;

d) responsabilidade corporativa: na qual as organizacdes devem zelar pela viabilidade
econdmico-financeira das organizacdes de forma a reduzir as externalidades negativas e aumentar as
positivas, ponderando o modelo de neg6cios e os diversos capitais envolvidos, sejam eles financeiro,
humano, social, ambiental etc.

Embora o debate acerca das praticas de governanga nao seja recente, cujo foco principal sao
questdes relacionadas ao chamado conflito de agéncia, inicialmente exposto por Jensen e Meckling
(1976), ao abordarem os conflitos de interesses entre proprietarios/acionistas e administradores de
uma organizagao, a relevancia das informagdes publicadas veio a tona no inicio dos anos 2000.
Problemas relacionados ao mercado de capitais internacional, com acusag¢ao de fraudes em relatérios
contabeis de adulteracdo de informagbes financeiras de empresas como a Xerox, Enron, Ahold e
Worldcom, fizeram com que o tema passasse a ganhar maior destaque no que tange as praticas
adotadas em organizagoes.

Esses fatos ocasionaram a ampliacdo do movimento pela governancga corporativa e debate
sobre o desalinhamento do interesse entre as partes envolvidas e a importancia das politicas de
disclousure das companhias (LEAL et al, 2014). A adogdo de praticas que permitam maior
transparéncia de informacoes e reducdo do sigilo corporativo, como a emissao de relatérios diarios
desencorajaria a manipulagao de ganhos por grupos de controle. Os efeitos da adogao de praticas de
boa governanca tém forte impacto sob diferentes 6timas: empresas, investidores, o mercado e, a
economia como um todo, conforme exposto pela Figura 01.

Conforme exposto, as boas praticas de governanca corporativa afetam empresas e
investidores, haja visto que, se as empresas melhoram sua imagem e, em consequéncia disso obtém
valorizagdo em suas ag¢des negociadas e reducdo no custo de capital utilizado, os investidores, por
sua vez, passam a ter maior seguranga em seu investimento por meio da qualidade das informacoes

divulgadas.

! Partes interessadas na gestao ou resultados de determinada empresa.
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O mercado, por sua vez, se fortifica como um todo, ja que as empresas se tornam mais

confidveis e, os investidores mais propensos ao investimento, fortalecendo, consequentemente, a

economia do pais. A governanca, dessa forma, acarreta um circulo vicioso fundamentado em pilares

que se reforcam mutuamente por meio da seguranca dos investidores, valorizacdo das empresas,

desenvolvimento do mercado de capitais, crescimento e a dinamizagdo econémica do pais.

Figura 01 - A relagao das boas praticas de GC com o mercado e economia

m INVESTIDORES

Seguranga quanto aos direitos;

EM,PRESAS, o _ Qualidade das informacgoes
Melhor imagem institucional; Maior precisdo na precificacao das acdes;
Maior demanda por agGes; Melhor gestao de riscos

Valorizacao das acoes;
Melhor custo de capital.

[ Boas praticas de Governanca Corporativa ]

<+

MERCADO
Alternativa viavel de capitalizagao;
Aumento de emissdes;
Mais companhias abertas;
Maior liquidez.

>

ECONOMIA NACIONAL
Canalizagao de poupangas para capitalizagdo de empresas;
Fortalecimento e expanséo das corporagoes;
Dinamizag&o da economia;
Democratizagéo do capital e sustentagéo do crescimento.

Fonte: Adaptado de Rossetti e Andrade (pag. 518, 2014)

A dindmica exposta pela Figura 01, estende-se ndo somente as grandes corporagdes com a

negociacao de acoes por meio da abertura de capital, mas também a organizagdes de menor porte,

cujo impacto, de maneira semelhante, traz beneficios a prépria empresa e, igualmente aos seus

clientes, soécios, credores etc. Além disso, ndo somente empresas do setor privado estdo envolvidas

nessa dindmica de mercado, mas igualmente, as empresas publicas.

2.2 Governanca corporativa em empresas publicas

Ao inicio desta sessdo, cabe ressaltar que as empresas estatais podem ser classificadas

como empresas publicas, cujo capital social € detido integralmente pelo Estado e sociedades de

economia mista, na qual os capitais publico e privado (oriundo de investidores) sdo conjugados e o
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controle (maioria das agbes com direito a voto) sdo detidas pelo Estado (SILVEIRA, 2015). O
presente trabalho, ao discutir a governanga corporativa trata das empresas como um todo.

Conforme exposto, a governancga corporativa tem ganhado destaque como forma de prevenir
escandalos corporativos, sobremaneira, em empresas no setor privado. Além disso, pelo fato de
muitas organizagbes usarem o0s principios de governanga como indicador de sustentabilidade e
praticas adequadas de mercado, o tema tem, igualmente, ganhado destaque em organizagbes
controladas pelo Estado, devido a diversos fatores, entre eles a crescente preocupagédo em optar por
sistemas que proporcionem maior transparéncias, sustentabilidade e equidade (MOIR, 2006).

Em instituicoes publicas, é necessario que haja um posicionamento objetivando a geracéo de
lucro para o proprietario (Estado) e criar riqueza para o agente (sociedade), alicercadas nos principios
norteadores das praticas de governanca (TERRA; LIMA, 2009; CAMPANARIO et al., 2014). Dessa
forma, independentemente se aplicadas ao setor privado ou ndo, estas, requerem uma definicédo clara
de responsabilidade e compreensdao dos relacionamentos entre as partes interessadas e o0s
responsaveis pela administragcao dos recursos, de maneira a produzir resultados.

Para a OCDE (2015, p. 7), “A boa pratica de governanga em empresas de propriedade
estatal € essencial para haver mercados eficientes e abertos, em nivel nacional e internacional”.
Adicionalmente, para Silveira (2015), a adogdo de préticas adequadas em empresas dessa
caracteristica deve-se a trés principais fatores: a) peso que as empresas estatais representam na
composi¢ao das carteiras do Ibovespa (principal indice do mercado aciondrio brasileiro); b) pelo
impacto direto das empresas estatais sobre a sociedade, haja visto que eventuais ineficiéncias de
mercado sao transferidas para o preco de produtos e servigos e; c) a necessidade de exemplo do
governo em relacdo as préaticas adotadas como maneira de exigir que o setor privado aprimore suas
praticas.

Para Silveira (2015, p. 262), “além das questdes de governanca, tradicionalmente presentes
em qualquer sociedade an6nimas, empresas sob controle estatal apresentam riscos e desafios
peculiares de governanga”. O referido autor cita como exemplo: interferéncia do Estado no papel de
controlador, dificuldade de manutengdo da continuidade administrativa, baixa presséo por eficiéncia
em funcdo da auséncia de possibilidade de faléncia e, diluicdo das responsabilidades pelas decistes
tomadas.

Os principais problemas de governanga corporativa identificados em empresas sob controle
estatal sdo apresentados no Quadro 01.
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Quadro 01 - Principais problemas da governanca das estatais latino-americanas

Dimensa . . iee ;
ensao de Principais problemas identificados nas empresas estatais

governanca
¢ Falta de transparéncia sobre os objetivos da companhia e sobre as
formas de avaliacao de desempenho;
e Falta de transparéncia sobre as informagdes financeiras e néo
Transparéncia e financeiras;
disclosure e Auséncia de transparéncia sobre o sistema de incentivos do conselho
de administragdo da diretoria executiva;
¢ Necessidade de maior continuidade n gestdo apos mudancas
eleitorais.
e Auséncia de autonomia do conselho de administragdo para definir a
estratégia e selecionar os diretores;
Composicéo e e Selecdo de conselheiros indicados politicamente e vinculados a
funcionamento do administragao publica, sem levar em conta as exigéncias do cargo;
Conselho de Falta de critérios para definir o perfil de conselheiros e diretores;

Administracao Baixo numero de conselheiros efetivamente independentes;
Auséncia de separacao clara dos papéis entre conselho e diretoria;

Superviséo deficiente do conselho de administracio sobre a gestao.

Indicacé@o de conselheiros e executivos como instrumento politico;
Utilizagao arbitraria de ativos da empresa;

Transparéncia com partes relacionadas (auséncia de poder dos
demais acionistas para deliberar em matérias sujeitas a conflitos de
interesse do Estado e auséncia de divulgacao transparente e
auditada de todas as operagbes com entidades da administragao
publica).

Etica e conflitos de
interesse

e Abuso do poder de controle por parte do Estado;

o Elevada proporcdo de agbes sem direito a voto na estrutura de

Direitos dos acionistas propriedade;

e Auséncia de fag along além das previsdes legais e auséncia do
direito a voto dos acionistas preferencialistas em matérias relevantes.

Fonte: Silveira (2015, p. 265-266)
2.2.1 As diretrizes da OCDE

As diretrizes de governanga corporativa para empresas estatais, expostas pela OCDE podem
ser consideradas recomendagbes aos governos cujo objetivo consiste em assegurar que essas
empresas estdo operando de forma eficiente, transparente e responsavel (OCDE, 2015). Embora
tenham sido elaboradas inicialmente em 2005, as diretrizes foram atualizadas mais recentemente, em
2015, objetivando a reflexdo de uma década de experiéncia de sua implementagdo, de modo a
abordar novas questdes envolvendo empresas de controle estatal.

As diretrizes estao divididas em sete categorias, sendo elas: i) Justificativa da propriedade
estatal; ii) O Papel do Estado como proprietario; iii) Empresas estatais no mercado; iv) Tratamento
equitativo dos acionistas e outros investidores; v) Relacbes com partes interessadas e
responsabilidade empresarial; vi) Divulgagao e transparéncia e; vii) Responsabilidade dos Conselhos
de empresas estatais. Essas diretrizes, para Rosseti e Andrade (2014), sdo baseadas em cinco

principios fundamentais:
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a) Deve haver um mercado que assegure competicdo justa entre as empresas estatais e as
privadas, devendo-se separar a atuagdo do Estado como sécio controlador e 6rgao
controlador;

b) O Estado deve exercer seu papel de acionista de forma ativa e bem-informada, porém
com uma atuagao distinta dos administradores;

c) O Estado deve separar as decisdes de negocio das decisdes politicas, reduzindo a
interferéncia politica na gestao diaria das empresas;

d) As estatais devem aprimorar sua transparéncia por meio de melhores controles internos,
supervisao por auditorias independentes, elaboracao de relatérios de elevada qualidade e
divulgacéo das operagdes celebradas com o Estado;

e) Os conselhos de administracdo das estatais devem ser fortalecidos por meio de
iniciativas com a introducdo de um processo transparente para indicagédo de conselheiros
e autonomia para a escolha e destituicdo dos diretores-presidentes.

Para Almeida et al., (2008), trabalho da OCDE tem como foco o governo da sociedade em
empresas estatais, Estados-Membros e outros paises, de maneira a reconhecer o desafio dos
governos em estabelecer um sistema de governanca corporativa eficiente que, ao mesmo tempo, nao
necessite suprimir praticas decorrentes de iniciativas da sociedade. Complementarmente, para
Fontes Filho e Alves (2018), as diretrizes apresentadas pela OCDE podem ser compreendidas como
resposta as demandas por parte de Estados nacionais em compreender melhores solugdes para a
governanga dessas empresas.

2.2.2 O conflito de agéncia na governanga publica

Conforme exposto anteriormente, o conflito de agéncia esta relacionado a divergéncia de
interesse entre os membros e interessados em uma organizagdo. Também conhecido como problema
agente-principal, comum entre administradores/gestores e acionistas/proprietarios/stakeholders, ele
surge, para Nassif e Souza (2013), quando os administradores ou gestdes tomam decisdes com foco
no beneficio préprio em detrimento dos objetivos de acionistas, sdcios ou interessados na empresa.

No que tange a esse problema no setor publico, Martins et al., (2018) afirmam que, em funcéo
da infinidade de relagdes existentes no setor publico, sdo muitas as hipdteses construidas elencando
possiveis agentes e principais. Haja visto a necessidade de serem consideradas a administragao
direta e indireta e, os 6rgaos que os constituem. Tem-se, portanto, diferentes érgdos como
interessados nos resultados das empresas publicas, além da prépria populacédo, cuja administragéo
deve ser voltada.

Essa relacao entre esses envolvidos pode ser analisada a luz da teoria da agéncia, pois fica
evidenciada a existéncia da figura do agenciamento dos contratos firmados, mesmo que de forma
tacita, entre as partes (MESSIAS; WALTER, 2018). Complementarmente, para Slomski (2005), trés
condi¢des basicas sao envolvidas no conflito de agéncias de empresas publicas. A primeira delas

esta relacionada a possibilidade de comportamentos divergentes pelo gestor publico, considerado
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nessa situacédo, o agente. O segundo deles esta relacionado aos impactos das acoes desse agente
ndo s6 em seu bem-estar, mas de ambas as partes. O terceiro fator volta-se a dificuldade de
observagao e acompanhamento das agbes da gestéo pelos cidadaos e a populagdo em geral.

Tem-se, portanto, a necessidade de que haja o alinhamento de interesses dos envolvidos,
sobremaneira em empresas publicas. No que tange a empresas da esfera publica e empresas de
controle estatal (cuja parte do capital &€ negociado na Bolsa de Valores por meio da venda de agdes),
esse alinhamento esta relacionado as informagbes e a qualidade das informagdes disponibilizadas
aos interessados. Essas informag¢des envolvem desde indicadores financeiros e de desempenho,
incluindo, até mesmo os préprios objetivos da empresa.

Para Martins et al., (2018) pouco acesso a sistemas corporativos das instituicbes, falta de
aplicabilidade dos indices e falta de voz dos cidadados perante as ineficiéncias encontradas nos
processos burocraticos, a dualidade existente entre o principal, sendo este também o cliente das
instituicdes publicas e um dos pontos mais criticos, o controle referente a gastos publicos, quando

comparados a valores de mercado.

3. CONSIDERAGOES

O presente estudo teve como base a discussdo acerca da governanca corporativa e o0s
aspectos necessarios para sua implementacdo em empresas estatais, objetivando identificar os
aspectos que devem ser considerados para tornar possivel a implementacdo da governanga
corporativa em empresas publicas. Conforme exposto, para o alcance deste foi realizado um estudo
bibliografico de natureza qualitativa e abordagem descritiva, por meio do levantamento da produgao
cientifica nacional e internacional que pudesse auxiliar no debate do tema.

A governanga corporativa tem se mostrado de grande importancia devido a diversos fatores
como a complexidade das organizagdes e a globalizagdo dos mercados, dessa forma, tona-se
essencial um conjunto de regras e direcionamentos que orientem as empresas nas praticas
adequadas, objetivando a manutencdo de suas atividades. A adocdo das praticas da boa
governanga, regidos pelos principios de governanga melhoram a avaliagdo das empresas, sejam elas
privadas ou ndo, transmitindo maior credibilidade e confiabilidade, afetando positivamente seus
resultados.

Embora haja, a nivel nacional e internacional, diferentes iniciativas com foco na adogéo da
governanga corporativa, bem como seu fomento, cabe ressaltar que a grande maioria delas se
concentra com objetivo em grandes empresas de capital aberto do setor privado. O tema, em
empresas publicas, especificamente, ainda se encontra em estégio inicial, tendo havido nos recentes
anos diversos avangcos em termos de praticas adotadas, como a transparéncia das informacoes e
normatizagdes acerca do tema.

Conforme exposto, a adogao das praticas de governanga corporativa em empresas publicas
requer algumas adaptacOes para que suas praticas sejam adotadas. O conflito entre agente e
principal, renomadamente conhecido na literatura, especificamente em empresas publicas, tem como

agente o Estado, cujo grande objetivo deve ser trazer lucro para as contas publicas, ao mesmo
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tempo, focando na geracdo de riqueza para a populacdo. Como principal, a populagéo, principal
beneficiario da gestdo das empresas publicas, e ainda, acionistas de empresas estatais, se
consideradas as empresas mistas (cuja parte do capital é negociada na Bolsa de Valores).

Pode-se argumentar que o grande desafio da adogdo da governanca pelo setor publico
atualmente se dé em funcdo de uma demanda constante da populagado por processos com mais
transparéncia e equidade, forgando o Estado a adogdo de praticas adequadas, cujo foco esteja o
ganho da populacao, de forma geral. Para auxiliar neste processo, o setor publico conta com normas
e recomendacgdes especificas, como as diretrizes e principios norteadores expostos pela OCDE, que
auxilia na gestao dos riscos e desafios enfrentados. Diante do exposto, é possivel argumentar que a
presente pesquisa contribui para o fomento e evidenciacdo das praticas mais adequadas de
governanga corporativa no setor publico.

Como limitagbes do estudo, é possivel citar a existéncia de um numero limitado de trabalhos
com foco semelhante, haja visto que, muitos dos existentes tém como foco as empresas publicas, de
maneira geral. A discussdo incipiente do tema, torna mais dificultosa a pesquisa acerca das suas
praticas. A realizagcdo deste estudo ndo esgota todos os aspectos envolvidos a governanca
corporativa no setor publico, tornando, portanto, plausivel a realizagdo de demais trabalhos que
tragam maior aprofundamento tedrico ao tema, investigando a atuagdo dos o6rgdos da boa
governanga comparando empresas publicas e privadas, por meio de pesquisas tanto qualitativas,
quanto quantitativas.
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