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Resumo

O ensaio examina a governanga como um campo de tensdes, inicialmente forjado na governanca
corporativa pela logica da eficiéncia econdmica e na perspectiva dos shareholders. Essa abordagem
classica, fundamentada na teoria da agéncia, nos custos de transacdo e nos direitos de
propriedade, é apresentada como referéncia inicial, mas é considerada limitada para interpretar os
dilemas atuais. O estudo expande a analise incorporando perspectivas tedricas complementares,
como a teoria dos stakeholders, da legitimidade, institucional e da sinaliza¢éo, transcendendo a
l6gica puramente acionaria. Em um movimento de expansdo, o ensaio discute a transicdo da
racionalidade instrumental para a esfera estatal, culminando na Governancga Publica, definida pelo
Tribunal de Contas da Unido (TCU) como um conjunto de mecanismos de lideranca, estratégia e
controle para a conducédo de politicas publicas. A governanca, em ambas as esferas, é concebida
coOmo um processo em constante reconstrucdo, que se manifesta na friccdo entre a eficiéncia
econdmica (instrumental) e a legitimidade social (ética e intergeracional). O caso do Instituto Federal
de Minas Gerais (IFMG) é utilizado como Laboratério Epistemolégico para refletir sobre a colisdo
dessas racionalidades, especialmente diante de pressGes por conformidade (TCU/IESGoO) e o
imperativo de sua missao social. Por fim, s&o discutidas as contribuicdes da teoria critica (Adorno,
Habermas, Foucault) e do construcionismo social, questionando se o discurso da sustentabilidade
se tornou um "fetichismo" ou se impulsiona a transformagdo para uma racionalidade ética e
intergeracional.
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Abstract
This essay examines governance as a field of tensions, initially forged in corporate governance by
the logic of economic efficiency and the perspective of shareholders. This classic approach,

grounded in agency theory, transaction costs, and property rights, is presented as an initial
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reference but is considered limited in interpreting current dilemmas. The study expands the analysis
by incorporating complementary theoretical perspectives, such as stakeholder theory, legitimacy
theory, institutional theory, and signaling theory, transcending purely shareholder logic. In an
expansionary move, the essay discusses the transition from instrumental rationality to the state
sphere, culminating in Public Governance, defined by the Brazilian Federal Court of Accounts
(TCU) as a set of leadership, strategy, and control mechanisms for conducting public policies.
Governance, in both spheres, is conceived as a constantly reconstructed process, manifested in the
friction between economic efficiency (instrumental) and social legitimacy (ethical and
intergenerational). The case of the Federal Institute of Minas Gerais (IFMG) is used as an
Epistemological Laboratory to reflect on the collision of these rationalities, especially in the face of
pressures for conformity (TCU/IESGo) and the imperative of its social mission. Finally, the
contributions of critical theory (Adorno, Habermas, Foucault) and social constructionism are
discussed, questioning whether the discourse of sustainability has become a "fetishism" or whether
it drives transformation towards an ethical and intergenerational rationality.

Keywords: governance; sustainability; legitimacy; public; indices.

Resumen

Este ensayo examina la gobernanza como un campo de tensiones, inicialmente forjado en el
gobierno corporativo por la légica de la eficiencia econdmica y la perspectiva de los accionistas.
Este enfoque clasico, basado en la teoria de la agencia, los costos de transaccién y los derechos de
propiedad, se presenta como una referencia inicial, pero se considera limitado para interpretar los
dilemas actuales. El estudio amplia el analisis incorporando perspectivas tedricas complementarias,
como la teoria de las partes interesadas, la teoria de la legitimidad, la teoria institucional y la teoria
de la sefalizacion, trascendiendo la l6gica puramente accionarial. En un movimiento expansivo, el
ensayo discute la transicién de la racionalidad instrumental a la esfera estatal, que culmina en la
Gobernanza Publica, definida por el Tribunal de Cuentas de la Union (TCU) de Brasil como un
conjunto de mecanismos de liderazgo, estrategia y control para la conduccion de politicas publicas.
La gobernanza, en ambas esferas, se concibe como un proceso en constante reconstruccion, que
se manifiesta en la friccion entre la eficiencia econdémica (instrumental) y la legitimidad social (ética e
intergeneracional). El caso del Instituto Federal de Minas Gerais (IFMG) se utiliza como laboratorio
epistemoldgico para reflexionar sobre la colision de estas racionalidades, especialmente ante las
presiones de conformidad (TCU/IESGO) y el imperativo de su mision social. Finalmente, se discuten
las contribuciones de la teoria critica (Adorno, Habermas, Foucault) y el construccionismo social,
cuestionando si el discurso de la sostenibilidad se ha convertido en un fetichismo o si impulsa la
transformacion hacia una racionalidad ética e intergeneracional.

Palabras clave: gobernanza; sostenibilidad; legitimidad; publico; indices.
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1. Introducéo

A governanca corporativa, como a conhecemos, € frequentemente
apresentada como um conjunto de regras, praticas e mecanismos focados em
transparéncia, eficiéncia e protecdo dos investidores. Compreendo que este
conceito, forjado sob a ldgica financeira do capitalismo acionério, encontra suas
raizes profundas na teoria da agéncia, que, conforme Jensen e Meckling (1976),
descreve a relacdo contratual onde um principal delega trabalho a um agente, e
esse agente executa o trabalho em nome do principal. Essa teoria, como
enfatizado por Eisenhardt (1989), concentra-se na eficiéncia dos contratos e nos
custos implicados pelo risco. Jensen e Meckling (1976) chegam a afirmar que a
relacdo entre acionistas e administradores se encaixa perfeitamente na definicdo
de uma relacdo pura de agéncia, onde a separacao entre posse e controle € o
ponto de atencdo. A luz do exposto, Adam Smith (1776) ja observava, muito
antes, que os administradores de empresas de sociedade andnima, por serem
administradores do dinheiro alheio e ndo do préprio dinheiro, tenderiam a
negligéncia e profusédo, prevalecendo, em maior ou menor grau, na administragdo
dos negécios. Na mesma linha interpretativa por Pereira Filho (2024) lembra que,
“na pericope de Lc 16,1-8, a conduta do administrador ao dissipar o patrimonio
revela a assimetria de informacéo e o risco moral, fundamentos embrionarios da
governanga corporativa. Esta é uma preocupacao que ressoa diretamente com a
génese dos custos de agéncia, que Jensen e Meckling (1976) definem como os
gastos de monitoramento do principal, as despesas com garantias contratuais por

parte do agente e o custo residual.

No entanto, em um mundo atravessado por crises ambientais,
desigualdades sociais e a fragilidade das instituicdes, questiono se esse conceito,
embora fundamental, ainda da conta dos dilemas contemporaneos. A governanca,
na minha compreensdao, parece mais um campo de conflito constante entre
interesses distintos do que uma técnica, um instrumento ou uma estrutura neutra

de gestdo. Os seus fundamentos classicos, como a teoria da agéncia, 0s custos
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de transacdo e os direitos de propriedade, sustentam uma racionalidade
instrumental que privilegia contratos, incentivos e eficiéncia. A teoria da agéncia,
por exemplo, € direcionada pela relacdo de agéncia ambigua e tenta descrevé-la
usando a metafora de um contrato. Jensen e Meckling (1976) aprofundam essa
perspectiva ao explicar que os direitos de propriedade especificam como 0s
custos e as recompensas sao distribuidos entre os participantes de qualquer
organizacdo e como o comportamento individual, incluindo o dos administradores,
depende da natureza desses contratos. O objetivo é induzir um "agente" a se
comportar como se estivesse maximizando o bem-estar do "principal”, limitando

divergéncias através de incentivos e custos de monitoramento.

Ainda que a teoria da agéncia busque resolver problemas de conflito de
objetivos e divisdo do trabalho em um esfor¢co cooperativo, essa visao visa a
eficiéncia econdmica. Como Richardson (1972) destaca, a visao tradicional das
firmas as considera espacos de fabricacdo de produtos, onde as forcas de
mercado determinam a producgéo e a demanda. Em contrapartida, a expanséo do
debate sobre stakeholders, legitimidade e sustentabilidade revela uma
racionalidade de outra ordem: ética, social e intergeracional. E nessa friccdo que
reside o Problema de Pesquisa Central que norteia este trabalho. O que ocorre
guando essas duas racionalidades se encontram: teriamos um modelo

hibrido, governancga integrada, possivel ou uma contradigcdo insoltuvel?

E nesse espaco de friccdo que meu ensaio se coloca, ndo para oferecer
respostas definitivas, mas para habitar as perguntas. A governanca, em minha
perspectiva, ndo pode ser tratada como identidade estavel, como se fosse um
objeto acabado e previsivel. Ao contrario, ela é “evoluir para” que se reconstroi a
cada disputa, a cada crise, a cada tentativa de conciliar eficiéncia econémica e
legitimidade social. Esta abordagem se alinha com a observacdo de Suchman
(1995), para quem a legitimidade € mais frequentemente invocada do que
descrita, e mais descrita do que definida, operando de forma diferente em
contextos distintos. No sistema mercantil, por exemplo, o interesse do consumidor

€ quase constantemente sacrificado ao do produtor, e a producéo é vista como o
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fim e objetivo precipuo de toda atividade e comércio, o que pode gerar desordens.
A teoria da agéncia, ao enfatizar o alinhamento de incentivos, busca uma
resolucdo através de mecanismos de precos, mas talvez ndo abranja a totalidade

dessas complexas intera¢des sociais e éticas.

Nos estudos mais recentes, a governanga corporativa tem sido revisitada
sob novas lentes analiticas, que deslocam o foco da maximizacdo do valor
acionario para formas ampliadas de criacdo de valor social e sustentavel. Hart e
Zingales (2022) propdem o conceito de “nova governanga corporativa”, ao
substituirem a l6gica da shareholder value maximization pela shareholder welfare
maximization, em que o bem-estar dos acionistas incorpora preferéncias sociais,
ambientais e éticas. Para os autores, a pressdo crescente de investidores por
politicas ligadas ao clima, a transparéncia e aos direitos humanos demonstra que
a eficiéncia de mercado ndo pode mais ser desvinculada da legitimidade social
das decisdes corporativas. Essa perspectiva converge com a de Crifo e Rebérioux
(2015), que definem a governanga e a responsabilidade social como a “nova
fronteira da financga sustentavel”, apontando que os critérios extra-financeiros ja se
tornaram dimensodes estruturantes da avaliagdo de desempenho. Nesse mesmo
sentido, Pereira Filho e Knapp (2023) defendem que uma governanca orientada
aos stakeholders constitui um caminho para o desenvolvimento sustentavel e

integral, em consonancia com os principios da Laudato Si.

Ben Larbi (2021), por sua vez, mostra que ndo ha uma convergéncia
universal dos sistemas de governanca para o modelo neoliberal, mas sim uma
aceitacdo diferenciada da performance corporativa, influenciada por
particularismos institucionais e estratégias reputacionais. Em linha semelhante,
Wirtz e Laurent (2014) revelam que o discurso legitimador das estruturas de
governanca repousa em sistemas de valores muitas vezes invisiveis,
desmontando o mito da neutralidade técnica. Ja Grand e Grill (2020) reforcam que
as teorias contemporaneas da governanca refletem ideologias e pressupostos
éticos que orientam os mecanismos de decisdo coletiva. Por fim, a nocdo de

performance durable defendida pela Académie des Sciences et Techniques
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Comptables et Financiéres (2017) sintetiza essa inflexdo epistemoldgica ao propor
gue o desempenho organizacional seja mensurado ndo apenas em termos
financeiros, mas também por indicadores sociais, ambientais, culturais e de
governanca. Assim, a governanga contemporanea € capaz de integrar eficiéncia

econdmica, valores sociais e sustentabilidade de longo prazo.

A discussao sobre a eficiéncia e a racionalidade instrumental transcendeu o
ambiente corporativo que a fundamenta na logica financeira do capitalismo
acionario (Jensen; Meckling, 1976) e ganhou centralidade na esfera estatal,
culminando no conceito de Governanca Publica. A implementacdo de modelos de
administragdo publica gerencial no Brasil foi um marco nesse sentido,
impulsionada pela percepcdo da necessidade de um Estado mais agil e
responsavel. Bresser Pereira (1997), principal formulador dessa reforma,
defendeu a adocdo da administracdo publica gerencial como uma estratégia
essencial para superar a crise fiscal dos anos 80 e tornar o Estado coerente com
0 capitalismo contemporaneo. Essa abordagem visava substituir a burocracia
tradicional por um modelo orientado para resultados, com descentralizacdo e
mecanismos de controle que promovessem a eficiéncia e a capacidade de
resposta as demandas da sociedade. Contudo, a aplicacdo dessa légica levanta a
tensdo fundamental deste ensaio: a Governanca Publica, definida pelo Tribunal de
Contas da Unido (TCU) como o conjunto de mecanismos de lideranga, estratégia
e controle postos em pratica para avaliar, direcionar e monitorar a gestdo com
vistas a conducao de politicas publicas e a prestacdo de servicos de interesse da
sociedade, precisa conciliar o rigor instrumental da eficiéncia com a legitimidade
social e a ética que definem o propdésito estatal (BRASIL, 2013; BRASIL, 2014;
BRASIL, 2010)

Nesse contexto de crescente demanda por transparéncia e eficacia do
Estado, a discussdo sobre governanca no ambito das Universidades Federais
(UF) e Instituicdes Federais de Ensino Superior (IFES) tem ganhado relevancia,
revelando um campo de desafios. Estudos recentes indicam que a literatura sobre

governanca universitaria no Brasil ainda € incipiente. A materializacdo dessa
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tensdo entre as exigéncias de eficiéncia e a complexidade organizacional das
IFES é demonstrada por Barbosa (2019), que, ao validar o indice IG-SEST para
UFs, constatou um baixo nivel de governanca na maioria das instituices
avaliadas. Corroborando essa dificuldade de implementacdo, Marques et al.
(2020) analisaram 60 universidades federais e concluiram que 55% delas se
classificaram no estagio inicial de governanca publica, conforme o Levantamento
Integrado do TCU.

Castro (2023), ao analisar a UFMG, identificou que, embora a universidade
adote muitos principios, ela apresenta baixo nivel de adesdo ao modelo exigido
pelos oOrgdos de controle, caracterizando a institucionalizagdo da governanga
publica por meio de isomorfismo coercitivo, 0 que gera a adocao superficial das
praticas. Paralelamente, Matias-Pereira (2022) aprofunda a discussdo sobre a
evolucdo da Nova Governanca Publica (NPG), destacando a importancia da
melhoria da gestéo, transparéncia, accountability e integridade, enquanto Couto
(2018) sugere que a governanca nas universidades exige a interacdo e dialogo
entre os setores publico, privado e social, a luz do modelo Multilevel Governance.
Essa pressdo por conformidade e resultados € intrinsecamente ligada a
necessidade de Accountability Horizontal, verificada por Fontenele (2014) nos

Relatorios de Gestdo das UFs como instrumento de avaliacao.

Nesse movimento, as instituicdes publicas, como o Instituto Federal de
Minas Gerais (IFMG), revelam-se laboratoérios privilegiados de reflexdo. Diferente
das empresas privadas, o IFMG ndo se guia pela racionalidade econdmica; sua
legitimidade nasce de outros fundamentos, como a inclusdo social, a formagéo
cidadad e o compromisso comunitario. Jensen e Meckling (1976) observam que a
empresa privada € uma ficcdo legal que serve como ponto de conexdo para
relacbes contratuais, e a personalizacao da firma implicada por perguntas como
qual deveria ser a funcéo-objetivo da firma é enganosa, pois a firma ndo é um
individuo, mas um resultado de um complexo processo de equilibrio de objetivos
conflitantes. No caso de uma instituicdo publica, os objetivos sdo inerentemente

multifacetados e ndo redutiveis alguns indicadores econémico-financeiros.
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Ao mesmo tempo, o IFMG é pressionado por exigéncias de governanca
semelhantes as do setor privado como: transparéncia, prestacdo de contas,
eficiéncia no uso dos recursos, como constatado no estudo de Barbosa (2019).
Adam Smith (1776), ao discutir os gastos do soberano ou do Estado, ja
reconhecia a necessidade de cobrir despesas com a defesa, a justica e obras e
instituicbes publicas, e inclusive mencionava a importancia da eficiéncia na
administracdo de obras publicas como estradas, pontes e canais navegaveis. A
diferenca, no entanto, reside no propésito subjacente. Enquanto a eficiéncia nas
empresas privadas visa a maximizacdo do valor para 0s acionistas e a
legimidade, nas instituicbes publicas, ela deve estar intrinsecamente ligada a

consecucao de objetivos sociais e a legitimidade perante a sociedade.

De tal modo que, para investigar o problema de pesquisa central no
laboratdrio epistemolégico do IFMG, onde a missao social colide com as métricas
de eficiéncia herdadas, este ensaio se desdobra em indagacdes complementares,
mais do que aplicar férmulas prontas, cabe-me perguntar: Sera que as
instituicbes publicas podem inaugurar epistemologias proprias de
governanca, distintas das que herdamos do mundo corporativo? De forma
mais ampla, a racionalidade instrumental da teoria da agéncia é suficiente para
abordar a amplitude dos dilemas contemporaneos? E, sobretudo, o discurso da
sustentabilidade é um ‘fetichismo' ou impulsiona a transformagdo para uma
racionalidade ética e intergeracional? Nao seria, portanto, 0 momento de repensar
a governanca nao como técnica de controle, mas como ecologia de relacdes
humanas, financeiras e institucionais? Eisenhardt (1989) sugere que a teoria da
agéncia oferece uma visdo parcial do mundo, valida, mas que ignora muito, e
recomenda que pesquisadores a utilizem em conjunto com outras teorias, como

as institucionais, para uma melhor compreenséao.

A estrutura desse ensaio teorico, portanto, serd um percurso investigativo
para explorar a contradigéo entre a eficiéncia instrumental e a legitimidade social,
conforme o Problema de Pesquisa estabelecido: Na Etapa | , apresento as bases

da governanca corporativa, examinando o conceito, fundamentos, limites e tensao
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epistemolédgica da governanca na perspectiva shareholders. Logo apds, na
Etapa Il, abordo a evolugcdo do conceito de governanca para além da logica
puramente acionaria, incorporando a perspectiva dos stakeholders. Na Etapa lll,
aprofundo a ideia de que a governanca ndo € um objeto estavel, mas um
processo que se manifesta na "friccdo" entre a eficiéncia econdmica e a
legitimidade social, com aportes da Teoria Critica. Na Etapa IV, discuto o tema
da Governanca Publica no Brasil, contextualizando a transi¢cado da racionalidade
instrumental corporativa para a esfera estatal e os mecanismos de controle do
TCU. Na Etapa V, apresento O caso IFMG como Laboratério Epistemologico,
analisando a colisdo de racionalidades em uma instituicdo publica. Finalmente, na
Etapa VI, discuto o discurso da sustentabilidade em governanca, questionando se
ele se tornou um "fetichismo" ou se realmente impulsiona a transformacéo para

uma racionalidade ética e intergeracional.

Este trabalho se assume como um Ensaio Tedrico Critico, estruturado a
partir de uma revisao conceitual, interpretativa e critica dos fundamentos da
governanca. O ensaio parte da abordagem classica da governanca corporativa,
forjada na perspectiva dos shareholders e baseada na racionalidade instrumental
gue visa a eficiéncia econdmica. Contudo, questiona-se se esse conceito, embora
fundamental, é suficiente para lidar com os dilemas contemporaneos. A expansao
da analise, ao incorporar as perspectivas da teoria dos stakeholders e da
legitimidade, revela uma racionalidade de outra ordem: ética, social e
intergeracional. E nessa friccdo que o ensaio se coloca, e 0 Problema de
Pesquisa Central que o norteia € a analise da colisdo e da possibilidade de
conciliacdo entre essas duas légicas, formalmente questionando: "o que ocorre
guando essas duas racionalidades se encontram: teriamos um modelo hibrido,
governanca integrada, possivel ou uma contradicdo insoluvel?". As principais
contribuicdes, desse ensaio, sdo a proposicao da "ndo-identidade” e da "ecologia
de tensdes" no campo da governanca; e a utilizagdo do IFMG como "Laboratério
Epistemolégico" para investigar a colisdo de racionalidades na Governanca
Puablica. O ensaio utiliza aportes da Teoria Critica (Adorno, Habermas, Foucault)

para sustentar a tese de que a governanca é, em sua esséncia, uma "nao-
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identidade”, manifestando-se na friccAo entre a eficiéncia econbmica
(instrumental) e a legitimidade social. Essa tenséo € investigada na transicao para
a Governanca Publica, utilizando o Instituto Federal de Minas Gerais (IFMG) como
Laboratorio Epistemologico para refletir sobre a coliséo de racionalidades diante
das pressdes por conformidade (TCU/IESGo) e do imperativo de sua missao

social

Se a ciéncia busca respostas, 0 ensaio habita perguntas. A governanca,
mais do que identidade, é néo-identidade: campo de friccbes, de paradoxos, de
promessas que nunca se cumprem inteiramente. Talvez a sua maior forgca esteja
nao em oferecer um modelo acabado, mas em permanecer como movimento
critico e aberto, um espaco em que eficiéncia, legitimidade e sustentabilidade
deixam de ser certezas para se tornarem problemas. Acredito que essa
abordagem permitirA uma compreensdo mais rica e matizada da governanca,
especialmente no contexto das instituicbes publicas, e contribuird para o
avanco do pensamento organizacional, como sugerido por Eisenhardt (1989) ao

defender a expansdo para contextos mais ricos e complexos.

2. Revisao da Literatura

1. Governanca Corporativa: Fundamentos e Limites da Abordagem Classica

Abordagem Classica

A governanga corporativa, em minha perspectiva para este ensaio, nasce
da promessa de ordem: alinhar interesses, reduzir incertezas e proteger
investidores. Sua base classica, firmemente estabelecida na teoria da agéncia,
nos custos de transacao e nos direitos de propriedade, delineia um mundo de
contratos, incentivos e monitoramentos. Esta é a governanca dos shareholders,
caracterizada por uma racionalidade instrumental que busca eficiéncia,
previsibilidade e maximizacdo do valor econdmico. Nesse universo, a empresa é
concebida como uma engrenagem, e o0 gestor, como um agente a ser

rigorosamente controlado.

10
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Contudo, este mesmo edificio teodrico revela suas rachaduras quando
confrontado com as prementes demandas contemporéaneas. Crises climaticas,
profundas desigualdades sociais e a crescente exigéncia de justica intergeracional
deslocam o foco da governancga para um novo campo: o dos stakeholders. Diante
disso, as referéncias nao se limitam apenas a contratos e numeros, mas se
expandem para a legitimidade, a ética, a sustentabilidade e a reputacdo. Eu
observo a emergéncia de teorias que se afastam do paradigma puramente
financeiro, como a teoria dos stakeholders,teoria da legitimidade, a teoria
institucional e a teoria da sinalizacdo. Nelas, o objetivo primordial ndo é
meramente reduzir custos de agéncia, mas sim ampliar o sentido e o papel da

empresa no mundo.

Eu percebo que a tensdo entre esses dois polos é intrinsecamente
epistemologica: de um lado, prevalece uma logica fundamentada na
previsibilidade econdmica; de outro, emerge uma ldgica orientada para a
imprevisibilidade social. De um lado, a governanca € vista como uma ferramenta
de controle; de outro, como um processo continuo de reconhecimento e
adaptacdo. Uma abordagem busca primariamente a eficiéncia, enquanto a outra
prioriza a legitimidade. @ Ambas, paradoxalmente, reivindicam sua

indispensabilidade.

O que significa, afinal, viver nessa fronteira? Eu interpreto que a
governanca € menos uma técnica neutra de gestdo e mais um campo de
equilibrio instavel em continua disputa, permeado por desafios de legitimidade,
contrato e confianga, calculo e ética. Em minha andlise, essa abordagem
guestiona se 0 conceito classico de governanca ainda é suficiente para enderecar
os complexos dilemas contemporaneos. Este capitulo, portanto, visa aprofundar
esses fundamentos classicos e, a0 mesmo tempo, evidenciar seus limites

inerentes.
Origem do conceito de governanca

A reflexdo sobre a administracdo de bens alheios e a possivel divergéncia

7

de interesses entre investidores e gestores ndo é um fendmeno recente, mas
11
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possui raizes histéricas profundas. Conforme Adam Smith (1776), em "A Rigueza
das Nacbes", ja se identificava 0 que viria a ser a governanca corporativa: a falta
de diligéncia na gestao de capital que nao era proprio. Smith (1776) observou que
0s membros do conselho dessas empresas (de sociedade an6Gnima por acgdes),
por serem os administradores do dinheiro alheio e ndo do préprio dinheiro, ndo o
protegeriam com a mesma vigilancia atenta que os sécios de uma empresa
privada costumam dedicar ao proprio dinheiro. Ele apontava para a inevitavel
tendéncia a negligéncia e a profusdo na administracdo dos negdécios dessas
empresas, afirmando que a negligéncia e a profuséo, portanto, devem sem-pre
prevalecer, em maior ou menor grau, na administracdo dos negodcios de uma
empresa como essa. Compreendo que esse pensamento € uma observagéo

seminal que pavimentou o caminho para a futura "teoria da agéncia”.

Por grande parte do século XX, a ciéncia econbmica tratava a fima, cujo
foco era os mercados e a maximizagdo de lucros, sem aprofundar-se nos
mecanismos internos que equilibravam os objetivos conflitantes de seus
participantes. Contudo, conforme Jensen e Meckling (1976), debates populares e
profissionais referentes a responsabilidade social das empresas, a separagcao
entre posse e controle e as precipitadas revisdes da literatura sobre a teoria da

firma tém evidenciado um interesse continuo por essas questdes.

O conceito moderno de governancga corporativa, em minha compreenséo,
emergiu como um conjunto estruturado de regras, praticas e mecanismos
projetados para garantir transparéncia, promover a eficiéncia e salvaguardar os

interesses dos investidores.
Teoria da agéncia

A teoria da agéncia, formalizada por Jensen e Meckling em 1976, constitui
uma das bases mais importantes da abordagem classica da governanca
corporativa. Compreendo que essa teoria se originou e expandiu a partir da
literatura de compartilhamento de riscos dos anos 1960 e 1970, que analisava 0s
desafios quando partes cooperantes tinham distintas atitudes em relagéo ao risco.

Conforme Jensen e Meckling (1976) e Ross (1973), essa abordagem foi estendida
12
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para incorporar o "problema da agéncia’, que surge quando as partes

cooperantes possuem objetivos divergentes e uma divisdo do trabalho.

Considerando o exposto, defino uma relacdo de agéncia, conforme Jensen
e Meckling (1976), como um contrato sob o qual uma ou mais pessoas 0(s)
principal(is) emprega uma outra pessoa (agente) para executar em seu nome um
servigo que implique a delegagéo de algum poder de decisdo ao agente. Presumo
gue, se ambas as partes visam maximizar sua prépria utilidade, é razoavel inferir
gue o agente nem sempre agira em total alinhamento com os interesses do
principal. A teoria, portanto, utiliza a metafora de um contrato para descrever essa
relacdo, buscando refletir a eficiéncia organizacional, a informacgé&o disponivel e os

custos associados aos riscos.

O desafio da agéncia, conforme minha interpretacdo, é induzir um agente a
se comportar como se ele estivesse maximizando o bem-estar do principal, o que
e feito, segundo Jensen e Meckling (1976), por meio da limitacdo das
divergéncias através de incentivos adequados e custos de monitoramento.
Reconhe¢o que essa é uma questdo de grande generalidade, manifestando-se

em virtualmente todas as organizacdes e esforcos cooperativos.

Jensen e Meckling (1976) aprofundam essa perspectiva ao explicar que 0s
direitos de propriedade delineiam como o0s custos e as recompensas Sao
distribuidos entre os participantes de qualquer organizacdo. Eles afirmam que o
comportamento individual, inclusive o dos administradores, ¢é influenciado
diretamente pela natureza desses contratos. O foco reside na eficiéncia desses

contratos e nos custos intrinsecos ao risco.

A teoria da agéncia, conforme Jensen e Meckling (1976), categoriza 0s
custos de agéncia em trés tipos principais: Custos de monitoramento do principal;
Despesas com a concessao de garantias contratuais (bonding costs) por parte do
agente e Custo residual. Mas, reflito, até que ponto a énfase nesses custos nédo
reduz a complexidade da vida organizacional a uma légica contratualista? N&o
estariamos diante de uma racionalidade que economiza em incerteza, mas

empobrece em legitimidade? Eis a tensdo que se insinua: a0 mesmo tempo em
13
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que ilumina conflitos, a teoria da agéncia também os estreita em uma moldura

econdmica.

E notdrio, como Jensen e Meckling (1976), enfatizam que os custos de
agéncia sdo tao reais quanto quaisquer outros custos e surgem em qualquer
situacéo de esforco cooperativo entre duas ou mais pessoas, mesmo sem uma
relacdo principal-agente claramente definida. Observo que esses custos séo, em
tltima andlise, suportados pelo proprietario-administrador, que tem o incentivo de

reduzi-los, pois isso impacta diretamente sua riqueza.

Conforme Eisenhardt (2015), a teoria da agéncia desdobrou-se em duas
vertentes principais: a positivista e a principal-agente. A corrente positivista, mais
amplamente reconhecida e aplicada a grandes corporac¢des publicas, dedica-se a
identificar cenarios de conflito de objetivos e a descrever os mecanismos de
governanca que contém o comportamento autointeressado e oportunista do
agente. Eisenhardt (2015) cita exemplos como o trabalho de Jensen e Meckling
(1976) sobre a estrutura de propriedade, Fama (1980) sobre o papel dos
mercados de capital e trabalho, e Fama e Jensen (1983) sobre o conselho de
administragdo como mecanismos para controlar o oportunismo. Em contraste, a
corrente principal-agente € mais abstrata, de natureza matematica, e busca
desenvolver uma teoria geral da relacdo principal-agente aplicavel a uma vasta
gama de configuragdes. Observo que ambas as vertentes compartilham a unidade
de andlise (0 contrato) e pressupostos comuns sobre a natureza humana
(maximizadores de utilidade, racionalidade limitada, autointeresse), a organizacao
e a informacao (assimétrica). Eisenhardt (2015) destaca que a teoria da agéncia
utiliza sistemas de informacgéao, tanto formais quanto informais, pois considera que
a informacdo é uma mercadoria: Tem um custo, e pode ser comprada. Eu
considero que esta teoria restabelece a importancia de incentivos e auto interesse

no pensamento organizacional.

Adicionalmente, observo que a teoria da agéncia apresenta pontos de
convergéncia com a literatura de controle organizacional. Estudos como os de

Thompson (1967) e Ouchi (1979) sobre a associacéo de relagcdes com fins/meios

14
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conhecidos e objetivos claros com o controle de comportamento ou de resultados
sdo similares a associacdo entre programabilidade da tarefa e mensuracdo dos
resultados do contrato que € encontrada na teoria da agéncia. No entanto, a teoria
da agéncia distingue-se por incorporar as implicacbes de risco decorrentes da
aversao ao risco do principal e agente, e incerteza de resultados.

Custos de transacao

A teoria dos custos de transacdao, amplamente associada a Oliver
Williamson (1975), oferece uma perspectiva complementar a teoria da agéncia,
compreendendo a governanca corporativa classica. Remonto essa discussdo ao
trabalho pioneiro de Ronald Coase (1937), "The Nature of the Firm", onde ele
observou a auséncia de uma teoria positiva na economia para definir os limites
contratuais da firma. Coase (1937) caracterizou os vinculos contratuais da firma
como o dominio de trocas em que o sistema de mercado é suprimido, e a
alocacdo de recursos é realizada por meio de mecanismos de autoridade e
controle, em contraposi¢do aos mecanismos de mercado. Ele argumentou que as
atividades seriam incluidas na firma sempre que os custos de utilizacdo dos
mercados fossem maiores que o0s custos da utilizacdo da autoridade direta.
Williamson (1975) e posteriormente Williamson (1996) expandiu essa ideia,
enfocando como as firmas escolhem entre diferentes arranjos institucionais para

economizar custos de transacao.

Percebo que a teoria enda agéncia e a perspectiva dos custos de
transacdo compartiiham algumas premissas, como o0 autointeresse e a
racionalidade limitada dos individuos. Ambas as abordagens também utilizam
variaveis dependentes analogas: hierarquias correspondem aproximadamente a
contratos baseados em comportamento, e 0s mercados correspondem a contratos
baseados em resultados. Contudo, conforme Eisenhardt (2015), existe uma
distincdo em seus focos: a teoria dos custos de transacéo dedica-se as fronteiras
organizacionais. Isto €, as decisGes de fazer ou comprar, enquanto a teoria da
agéncia se concentra mais na estruturacdo dos contratos entre partes

cooperantes, independentemente de limites da firma.
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As variaveis independentes que sdo Unicas a teoria dos custos de
transacao incluem a especificidade de ativos e 0 pequeno numero de barganhas.
Em contraste, a teoria da agéncia foca nas atitudes de risco do principal e do
agente, na incerteza dos resultados e nos sistemas de informagéo. Compreendo
que, apesar de suas diferencas de foco, ambas as teorias sao teorias de
eficiéncia, buscando o processamento eficiente de informa¢des ou a selecdo da

forma organizacional mais eficiente.
Direitos de propriedade

A teoria dos direitos de propriedade, com as contribuicdes de Alchian e
Demsetz (1972), estabelece-se como outro pilar da abordagem classica da
governanga corporativa. Entendo que essa linha de pesquisa, impulsionada pelo
trabalho de Coase (1937), enfatiza que a especificacdo dos direitos individuais
define como os custos e as recompensas serao distribuidos entre os participantes
em qualquer organizacdo. Jensen e Meckling (1976) esclarecem que esses
direitos de propriedade sdo, na sua esséncia, direitos humanos, direitos
possuidos por seres humanos, e que o0 comportamento individual nas
organizacoes, incluindo o dos administradores, € moldado pela natureza desses
contratos. Essa teoria permite compreender como 0s incentivos sao alinhados e
como o oportunismo pode ser mitigado, dado que as pessoas respondem
diretamente aos custos e beneficios que lhes séo atribuidos pelos arranjos de

propriedade.

Alchian e Demsetz (1972) deram especial atengcdo ao papel do
monitoramento em contextos de producdo em equipe ou "input coletivo". Eles
definiram a firma capitalista classica como uma organizacédo contratual de inputs
na qual ha: (a) uma producao coletiva de inputs; (b) varios proprietarios dos
inputs; (c) uma parte comum a todos os contratos dos inputs conjuntos; (d) quem
detém os direitos de renegociar o contrato de qualquer input independentemente
dos contratos com outros proprietarios de inputs; (e) quem detém os direitos
residuais; e (f) quem tem o direito de vender o seu status residual contratual.

Embora Jensen e Meckling (1976) simpatizassem com a importancia do
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monitoramento, eles consideraram a énfase de Alchian e Demsetz na produgao
em equipe demasiado estreita e, em consequéncia, enganosa. Eles
argumentaram que o problema dos custos de agéncia e do monitoramento se
estende a todos esses contratos da firma, ndo se limitando apenas a producao

coletiva.

A responsabilidade limitada € uma caracteristica distintiva e atraente da
forma corporativa, diferenciando-a de sociedades ou firmas de propriedade
individual. Conforme Jensen e Meckling (1976), sem a responsabilidade limitada,
cada um dos investidores que comprarem uma ou mais acdes de uma empresa
teriam toda a extensdo de sua riqueza pessoal potencialmente suscetivel para
cobrir as dividas da empresa. Isso, em sua analise, limitaria a capacidade de
diversificacdo de riscos e desencorajaria 0 investimento. No entanto, Jensen e
Meckling (1976) também ressaltam que a responsabilidade limitada n&o elimina o
risco, mas meramente o desloca, e acarreta custos de transacao relacionados ao
monitoramento de dividas e outros proprietarios. Concordo que, a
responsabilidade limitada € uma condicdo necessaria, mas nao suficiente, para

explicar a ampla dependéncia de agbes como fonte de capital.
O paradigma shareholder

Considero o paradigma shareholder, ou acionario, como a estrutura
conceitual da abordagem classica da governanca corporativa, sendo
intrinsecamente moldado pela légica financeira do capitalismo acionario. Nesse
modelo, o objetivo supremo da empresa € a maximizagdo do valor para o0s
acionistas. Essa visdo esta profundamente arraigada na teoria da agéncia, onde
0s acionistas (principais) delegam a gestdo da empresa aos administradores

(agentes).

A observacdo de Adam Smith (1776) sobre a negligéncia na administracao
de capital alheio em sociedades andnimas é, um precursor direto desse
paradigma. Jensen e Meckling (1976) elaboram essa ideia, analisando os custos
de agéncia que surgem quando o proprietario-administrador opta por vender parte

dos direitos residuais da firma a terceiros, 0s acionistas externos. A divergéncia
17
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de interesses € evidente: os gestores podem ser tentados a se apropriar de
recursos da empresa (em forma de beneficios ndo pecuniarios ou mordomias)
para seu proprio consumo, ou a evitar o esforco em novos empreendimentos
lucrativos, o que, em Ultima analise, reduz o valor da firma para os acionistas.
Jensen e Meckling (1976) afirmam que essa tendéncia do administrador de se
apropriar dos recursos da empresa, na forma de vantagens ou mordomias, para

seu proprio consumo é uma fonte de conflito.

Para mitigar esses custos de agéncia, o paradigma shareholder
implementa mecanismos de governanca especificos, tais como sistemas de
monitoramento (auditorias, controles formais, conselhos de administracdo) e
sistemas de incentivo (remuneracdo vinculada ao desempenho). Entendo que
esses mecanismos visam alinhar os interesses dos administradores com os dos
acionistas. Jensen e Meckling (1976) argumentam que a existéncia de acionistas
externos implica que os custos de agéncia serdo suportados pelos proprietarios-
administradores, seja diretamente, seja por meio de um pre¢o de venda menor
para suas acées. Como observam Lund e Pollman (2021), o paradigma acionario
é sustentado por um “complexo de estruturas legais, institucionais e culturais que
canalizam o comportamento corporativo em direcdo a maximizag¢do do valor dos
acionistas, independentemente das consequéncias sociais ou ambientais”. Essa
visdo evidencia que o modelo shareholder ndo é apenas uma escolha tedrica,
mas um mecanismo sistémico que condiciona o proprio modo de funcionamento

das empresas contemporaneas.

Compreendo que a estrutura de propriedade ou estrutura de capital da
firma € uma variavel neste paradigma. Conforme Jensen e Meckling (1976), ela
ndo se refere apenas as quantias de capital de terceiros e de capital proprio, mas
também das parcelas de capital préprio e de terceiros detidas pelo administrador.
O objetivo é otimizar essa combinacéo de financiamento para minimizar 0s custos

de agéncia e, consequentemente, maximizar o valor da firma.

Contudo, eu percebo que, mesmo com a implementacdo de monitoramento

e incentivos, a teoria ndo sugere que os custos de agéncia serdo completamente
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eliminados, ou que a empresa operard para maximizar seu valor absoluto sem
qualquer custo. Jensen e Meckling (1976) alertam contra a “falacia [...] de
comparar um mundo no qual o minério de ferro € uma commodity escassa (e,
portanto, custosa) com um mundo no qual ele é disponivel de graca a custo zero

e concluir que o primeiro mundo € “nao 6timo”™. Com isso, a existéncia de custos
de agéncia é uma realidade intrinseca, e o objetivo € otimiza-los, ndo elimina-los.
Também noto que, conforme Jensen e Meckling (1976) indicam, as atividades de
andlise de titulos, ao reduzir os custos de agéncia, podem ser socialmente
produtivas, pois seus beneficios se refletem em um valor capitalizado superior dos

direitos de propriedade para as empresas.

Eu me questiono, como Alchian (1968) (citado por Jensen e Meckling,
1976), por que milhdes de individuos estdo dispostos a entregar uma parcela
significativa de sua riqueza a organiza¢gOes operadas por administradores que tém
tdo pouco interesse no bem-estar desses individuos. Essa é a esséncia do dilema

do paradigma shareholder e da separagéo entre posse e controle.
Limites da racionalidade instrumental

A abordagem classica da governanga corporativa, repousa sobre uma
fundamentacdo de racionalidade instrumental que privilegia contratos formais,
incentivos financeiros e a maximizacdo da eficiéncia econémica. No entanto,
argumentei que esse arcabouco tedrico revela suas "rachaduras" quando
confrontado com a complexidade das demandas contemporaneas, como as crises
climaticas, as desigualdades sociais persistentes e a crescente exigéncia de

justica intergeracional.

A prépria Teoria da Agéncia, como observei, assume a "racionalidade
limitada" dos individuos. Eisenhardt (2015) afirma explicitamente que a teoria da
agéncia, apesar de sua validade, oferece uma visdo parcial do mundo que,
embora seja vélido, também ignora um bom bocado da complexidade das
organizacdes. Ela sugere que, para alcancar uma compreensdo mais realista e
abrangente, a teoria da agéncia deve ser usada com teorias complementares,

como as teorias institucionais. Essa combinacéo, conforme Eisenhardt (2015),
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resulta em uma melhor compreensao da compensacao.

A predominancia do paradigma shareholder na busca incessante pela
maximizacdo do valor para 0s acionistas me leva a questionar se essa
racionalidade instrumental €, de fato, suficiente para abordar a amplitude dos
dilemas contemporaneos. Nessa perspectiva, a governanga se configura mais
como um campo de disputas permanentes do que como uma técnica desprovida
de conflitos. A légica dos shareholders, focada na eficiéncia e previsibilidade
econdmica, frequentemente entra em conflito com a logica dos stakeholders, que

demanda legitimidade, ética, sustentabilidade e reputacao.

Nesse cenario, a divergéncia entre os interesses do agente e do principal,
embora tratada pela teoria da agéncia como um problema de alinhamento de
incentivos e mecanismos de precos, talvez ndo abranja a totalidade dessas
complexas interacfes sociais e éticas. O pressuposto do autointeresse,
fundamental para a teoria da agéncia, embora seja um motor da vida
organizacional, pode induzir a comportamentos oportunistas ou a decisbes que,
embora sejam consideradas eficientes sob uma Otica restrita, podem ser
profundamente prejudiciais em um contexto mais amplo, impactando o bem-estar
social e ambiental. Eisenhardt (2015) ressalta que a teoria da agéncia, em sua
énfase no autointeresse, contribui para um quadro global para entender varias
formas de auto interesse, levando a uma melhor compreensdo de quando tais

comportamentos sera provavel e quando eles vao ser eficazes.

A necessidade de expandir a pesquisa para contextos mais ricos e
complexos € uma recomendacdo clara de Eisenhardt (2015) e para superar as
limitacOes atuais. Isso implica explorar temas de comportamento organizacional
gue se relacionam com a assimetria de informagcdo (ou engano), a mentira e a
culpa em situagcbes cooperativas. Adicionalmente, a prépria complexidade dos
contratos do mundo real, que frequentemente sdo uma mistura de recompensas
baseadas em comportamento e em resultados, demonstra os limites de uma visédo
puramente instrumental e exige que os pesquisadores considerem um espectro

mais amplo de possiveis contratos. Concordo com Eisenhardt (2015) que essas
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recompensas mistas (comportamento e os resultados) apresentam dificuldades

empiricas, mas eles também refletem a vida real.

Em minha andlise, a racionalidade instrumental da abordagem classica,
centrada na eficiéncia econdmica e nos interesses dos shareholders, é
inegavelmente relevante, mas se mostra insuficiente para capturar a
complexidade multifacetada das organizacdes e as novas e urgentes demandas
sociais e ambientais. Compreendo que € imperativo repensar a governanca nao
apenas como uma técnica de controle, mas como uma "ecologia de relacdes
humanas, financeiras e institucionais”, que exige a integracdo de mudltiplas
perspectivas e uma reflexdo critica continua. Meus questionamentos para o
ensaio se aprofundam na possibilidade de as instituicbes publicas poderem
inaugurar epistemologias préprias de governanca, distintas das que herdamos do
mundo corporativo. Conforme Pereira Filho (2022), o modelo contabil
internacional das IFRS ( International Financial Reporting Standards) manifesta
uma légica de governancga orientada aos acionistas, reforcando a racionalidade
financeira predominante no campo empresarial. Esta € uma reflexdo que me
move em diregdo a uma compreensdo mais matizada e contextualizada da
governanca, alinhada a sugestdo de Eisenhardt (2015) de que a forca da
pesquisa organizacional é a sua teoria poliglota que produz uma visdo mais

realista das organizacgoes.

2. A Expanséao Multidimensional da Governanga

Em meu percurso para a constru¢cdo deste ensaio tedrico, dedico este
capitulo a aprofundar a ideia de que a governanca transcende a sua
concepcdao tradicional, enraizada na teoria da agéncia. Conforme ja iniciei, a
visdo de que a governanca é um conjunto de regras e mecanismos focados na
protecdo dos investidores, originada na separacao entre posse e controle (Jensen
e Meckling, 1976), parece-me insuficiente para abarcar os dilemas
contemporaneos. Minha intencdo aqui ndo € oferecer respostas definitivas, mas

habitar as perguntas, como ja afirmei na introducéao.
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Neste sentido, a governanca ndo é uma esséncia, mas um processo; nao é
uma identidade, mas uma néo-identidade. Ela se manifesta constantemente em
deslocamento, no atrito entre diferentes interesses e racionalidades, entre o
contrato e a legitimidade, entre o célculo e a ética. E precisamente por essa
natureza de “evoluir para”, por ndo caber em uma unica definicdo, que ela se
mantém relevante e necessaria. Ao longo deste capitulo, explorarei as diversas
perspectivas tedricas que contribuiram para essa expansao multidimensional da
governanca, desde a inclusdo de mudultiplos atores até a influéncia de normas
sociais e a complexidade dos sinais transmitidos no mercado, culminando na

reflexdo sobre o risco da sobrecarga conceitual que essa ampliagao pode gerar.
Teoria dos Stakeholders

A teoria dos stakeholders representa um marco na expansdo do
entendimento da governanca, afastando-se da visdo puramente acionaria.
Conforme R. Edward Freeman (1984), a abordagem dos stakeholders surgiu em
meados da década de 1980 como uma resposta ao desafio de um novo
arcabouco conceitual, buscando ampliar o conceito de gestéo estratégica além de
suas raizes econdmicas tradicionais. Freeman (1984), stakeholders sédo definidos
como qualquer grupo ou individuo que €& afetado por ou pode afetar o
cumprimento dos objetivos de uma organizagéo. A teoria dos stakeholders abre a
os horizontes para o entendimento da governanca, mas nao a fecha. Ao incluir
multiplos atores, ela amplia possibilidades, mas também corre o risco de dissolver
0 conceito em excesso de vozes. O que € governanca quando todos séo
stakeholders? Talvez a sua forca esteja justamente na tensdo entre inclusdo e
indeterminacdo, em transformar a governanga em um campo em permanente

disputa pelo direito de falar e ser ouvido.

Na minha visdo, essa abordagem € tanto prescritiva quanto descritiva,
integrando analises econdmicas, politicas e morais, 0 que a diferencia de um
mero estudo empirico. Ela me permite compreender que 0 sucesso de uma
empresa nao se restringe a criacao de valor para os acionistas, mas da satisfacao

simultanea de mdltiplos stakeholders, integrando as perspectivas de todos.
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Donaldson e Preston (1995), por sua vez, complementaram essa visao ao
categorizar as teorias dos stakeholders em trés aspectos: descritivo, instrumental
e normativo. Uma teoria descritiva apenas ilustra que as empresas possuem
stakeholders; uma instrumental demonstra que as empresas que consideram seus
stakeholders desenvolvem estratégias bem-sucedidas; e uma teoria normativa
descreve por que as empresas deveriam dar atencdo aos seus stakeholders.
Essa busca por uma justificacdo normativa leva a teoria para além das questoes
estratégicas e para o campo dos fundamentos filoséficos. A teoria dos
stakeholders, consequentemente, permite a incorporacao de valores pessoais na
formulacdo e implementacdo de planos estratégicos, como o conceito de uma

estratégia empresarial.

No contexto dese ensaio, reconheco que a abordagem dos stakeholders
oferece um contraponto a teoria tradicional baseada nos acionistas. Ela se baseia
em fundamentos morais, incluindo valores como respeito aos direitos humanos,
justica, honestidade, liberdade de escolha, integridade, confianca, lealdade e
responsabilidade. Para Jeffrey S. Harrison (2006), os stakeholders genuinos séo
agueles que contribuem ou tém a capacidade de minar as atividades produtivas
de uma organizacdo, e firmas que cuidam excelentemente de um amplo grupo
desses stakeholders obterdo beneficios que ndo estdo disponiveis para outras
organizacdes Isso leva a uma sinergia entre stakeholders, onde é possivel tomar

decisbes que proporcionam utilidade a multiplos stakeholders.
Teoria Institucional

A teoria institucional oferece uma lente para entender a homogeneidade
nas estruturas e praticas organizacionais, um fendbmeno que DiMaggio e Powell
(1983) denominaram "isomorfismo institucional". Em sua obra "The Iron Cage
Revisited", eles argumentam que as organizacdes se tornam cada vez mais
semelhantes ao tentar muda-las, e esse processo € impulsionado pelo estado e

pelas profissdes, e ndo apenas pelo mercado competitivo.

Identifico trés mecanismos de isomorfismo que levam a essa

homogeneidade:
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Isomorfismo coercitivo: Decorre de pressfes formais e informais
exercidas por outras organizacfes das quais dependem, ou por
expectativas culturais da sociedade. Exemplos incluem a
conformidade com regulamentagcbes governamentais, requisitos
fiscais ou a adocédo de praticas de acdo afirmativa. Essas mudancas
podem ser em grande parte cerimoniais, mas afetam as relacdes de

poder internas e externas.

Isomorfismo mimético: Ocorre quando as organizagbes imitam
outras, especialmente em condicfes de incerteza ou ambiguidade de
metas. Elas modelam-se em organizagbes que percebem como
bem-sucedidas, pois isso pode aumentar sua legitimidade e reduzir a

incerteza.

Isomorfismo normativo: Resulta da profissionalizacdo, que se
manifesta por meio de educacédo formal e redes profissionais que
disseminam novos modelos e normas. Universidades e associacdes
profissionais, por exemplo, sdo centros para o desenvolvimento de
normas que criam um conjunto de individuos intercambiaveis com

orientacdes e disposi¢cdes semelhantes.

Tradicionalmente, a teoria institucional tendeu a limitar suas previsdes a
diferentes tipos de conformidade estrutural ou processual ao ambiente,
descrevendo as organizacdes como passivas diante das pressdes. No entanto,
Christine Oliver (1991) criticou essa visao passiva, argumentando que a teoria
institucional pode, de fato, acomodar o comportamento organizacional ativo e que
busca interesses. Ela prop6e uma tipologia de respostas estratégicas que variam
de passividade a resisténcia ativa: acquiescéncia, compromisso, evasao, desafio
e manipulagcdo. Isso implica que as organizagcbes podem exercer agéncia e

influéncia sobre o ambiente.

Reconheco a importancia de usar a teoria institucional em conjunto com
outras perspectivas, como a da agéncia, para uma melhor compreensdo da

realidade organizacional.
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Teoria da Legitimidade

A legitimidade, em minha jornada de compreensdo da governanca, € um
conceito invocado de forma ambigua. Mark C. Suchman (1995) oferece uma
definicdo abrangente que me auxilia a navegar por essa complexidade:
"Legitimidade é uma percepcdo ou suposicdo generalizada de que as acdes de
uma entidade sdo desejaveis, corretas ou apropriadas dentro de algum sistema
socialmente construido de normas, valores, crencas e definicbes". Essa
percepcdo leva a persisténcia, porque as audiéncias sdo mais propensas a
fornecer recursos a organizacbes que parecem desejaveis, corretas ou

apropriadas.
Suchman (1995) distingue entre duas abordagens principais:

Primeiramente, a abordagem estratégica vé a legitimidade como um
recurso operacional que as organizagdes manipulam e empregam
instrumentalmente para obter apoio social. Aqui, a gestdo assume um alto nivel
de controle sobre o processo de legitimagéo, contrastando a maleabilidade dos

simbolos com a recalcitrancia dos resultados tangiveis e reais.

Em segundo lugar, a abordagem institucional, em contraste, concebe a
legitimidade como um conjunto de crengas constitutivas. As instituicdes externas
constroem e interpenetram a organizagéo, determinando como ela € construida,

operada e avaliada.

Como Suchman (1995), procuro um caminho intermediario, reconhecendo
gue as organizacfes podem e formulam estratégias para promover percepcdes
legitimadoras de desejabilidade, propriedade e adequac¢éo, a0 mesmo tempo em
gue considero os ambientes culturais fundamentalmente constitutivos da vida

organizacional.

Suchman (1995) identifica trés tipos principais de legitimidade, cada um

baseado em uma dinamica comportamental diferente:

Legitimidade Pragmatica: Baseia-se em calculos autointeressados
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da audiéncia, envolvendo trocas diretas ou interdependéncias
politicas, econdmicas ou sociais. Isso inclui a legitimidade de troca
(valor esperado da politica para constituintes), de influéncia
(conformidade com as expectativas do publico influente) e
disposicional (a percepcdo de que a organizagdo tem nNOSSOS

melhores interesses em mente ou compartilha nossos valores).

Legitimidade Moral: Reflete uma avaliacdo normativa positiva da
organizacdo e suas atividades, baseada na crenca de que a
atividade é a coisa certa a fazer e promove o bem-estar social. I1sso
pode se manifestar em avaliacbes de resultados e consequéncias,
técnicas e procedimentos, categorias e estruturas (legitimidade
estrutural) ou, mais raramente, lideres e representantes (legitimidade

pessoal).

Legitimidade Cognitiva: Baseia-se na compreensibilidade e na
aceitacao tacita (taken-for-grantedness) da organizacao, tornando-a
previsivel, significativa e convidativa. Organizagcbes ganham
legitimidade cognitiva ao conformar-se a modelos ou padrdes

estabelecidos ou por meio da formalizacdo e profissionalizacéo.

A legitimidade, portanto, ndo é um fendmeno unitario, mas um conjunto de
dindmicas inter-relacionadas. Como Suchman (1995) observa, a medida que se
avanca da legitimidade pragmética para a moral e, finalmente, para a cognitiva, a
legitimidade torna-se mais dificil de obter e manipular, mas também se torna mais
sutil, mais profunda e mais autossustentavel, uma vez estabelecida. Busco
explorar como essas diferentes formas de legitimidade se manifestam e colidem

no campo da governanca.
Teoria da Sinalizacéo

A teoria da sinalizagdo, introduzida por A. Michael Spence (1973), me
permite entender como a informacdo € transferida em contextos de

assimetria. Spence (1973), explica que, em situagbes como a contratacdo, 0s
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empregadores buscam saber antecipadamente o quéo produtivos serdo seus
funcionarios. Para isso, eles utilizam sinais de mercado, que sdo caracteristicas
gue podem ser manipuladas pelo candidato a um certo custo (por exemplo, a
educacdo). Se os custos desses sinais forem suficientemente correlacionados
negativamente com a produtividade, os empregadores podem usa-los para

selecionar pessoas mais produtivas.

Embora Spence (1973) tenha focado inicialmente no mercado de trabalho,
a aplicacdo da teoria da sinalizacdo é muito mais ampla, estendendo-se a
garantias, marcas, promocao interna, agéncias certificadoras e discriminacdo. No
contexto da governanca, entendo que as organizacdes utilizam a sinalizagcéo para
comunicar suas qualidades, intences e compromissos a um publico diverso de
stakeholders. Esse processo controi a confianca e a legitimidade necessarias,
especialmente quando a informacdo completa sobre o desempenho real € dificil
de obter.

O Risco da Sobrecarga Conceitual: Tudo Vira Governanga

Ao abracar essa expansdo multidimensional da governanca, deparo-me
com uma inquietacdo: o risco da sobrecarga conceitual, onde tudo vira
governanca e nada, ao mesmo tempo. A tentacdo da ciéncia tradicional é reduzir
a governanca a uma identidade, um conjunto de regras, métricas e indicadores,
buscando um modelo Unico, replicavel e universal. No entanto, meu ensaio resiste
a essa pretensdo, pois a governanca, em sua esséncia, € um "processo" e uma

"ndo-identidade".

Quando expandimos a governanca para incluir a sustentabilidade e os
stakeholders, como venho argumentando, surge a critica de que esse movimento
pode levar a um esvaziamento do conceito. Se a governanca precisa contemplar
todos os interesses, todas as éticas, todos os impactos sociais e ambientais,
corre-se o risco de perder o foco e a capacidade de intervencdo. A falta de rigor
nas argumentacdes, mascarada pela ideologia da liberdade total, € um perigo que

0 ensaio tedrico, por sua propria natureza, deve evitar.
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A consciéncia da "nao-identidade" da governancga, longe de ser um defeito,
€ sua forca, pois nos obriga a repensar continuamente seus limites e
possibilidades. Aceitar essa condicdo me liberta para pensar a governanca néao
como um processo aberto, uma interrogacdo constante. Meu ensaio teorico,
portanto, € um convite a abracar a governanga como um campo de perguntas,

onde a busca por equilibrio e significado € continua e desafiadora.
3.Governanga como N&do-ldentidade: Aportes da Teoria Critica

A tentacado da ciéncia tradicional € reduzir a governanca a uma identidade:
um conjunto de regras, métricas e indicadores, como se houvesse um modelo
anico, replichvel e universal, capaz de harmonizar interesses e assegurar
resultados previsiveis. Essa leitura, no entanto, revela-se limitada. O ensaio,
enquanto forma de pensamento, resiste a essa pretensdo e nos lembra que a
governanca nao é uma esséncia estatica, mas um processo; nao é identidade,

mas nao-identidade.

Neste capitulo, proponho aprofundar a compreensdo da governanca a
partir das lentes da Teoria Critica, dialogando com autores como Adorno,
Habermas e Foucault, que nos ajudam a concebé-la como um campo em
permanente deslocamento, permeado por tensdes, contradicbes e aberturas. A
governanca se inscreve no atrito entre shareholders e stakeholders, entre contrato
e legitimidade, entre célculo e ética. Cada tentativa de defini-la rigidamente produz
mais perguntas do que respostas: quando reduzida a maximizagéo do valor para
0 acionista, denuncia-se sua cegueira social e ambiental; quando expandida para
abarcar sustentabilidade e stakeholders, surge a critica do esvaziamento

conceitual, em que tudo se torna governanca e nada, a0 mesmo tempo.

Nesse jogo de forcas, a governanca ndo se deixa capturar inteiramente
nem pelo vocabulério da eficiéncia, nem pelo da legitimidade. E justamente por

ndo caber em uma Unica definicdo que permanece atual, viva e necessaria.
Adorno: A critica ao principio da identidade
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No campo das ideias, a reflexdo sobre a governanca como ‘nao-
identidade’ encontra um fundamento decisivo na critica de Theodor W. Adorno
ao principio da identidade. Adorno, em sua obra Dialética Negativa, subverte a
tradicdo filoséfica ao propor uma dialética que busca libertar a dialética de tal
natureza afirmativa, sem perder nada em determinagcéo. Para Adorno (1966), a
contradicdo inerente a realidade ndo € um erro l6gico, mas o indicio da néo-

verdade da identidade.

Eu compreendo que o pensamento, em sua forma pura, tende a identificar,
ou seja, a subsumir o particular ao universal. "Pensar significa identificar”, afirma
Adorno (1966). No entanto, os objetos da realidade n&o se dissolvem
completamente em seus conceitos, e essa inadequacao entre conceito e objeto é
0 que revela a "ndo-verdade da identidade". Essa tendéncia a identificacdo, na
minha leitura, é profundamente relevante para a governanca, pois como Adorno
(1966) assinala, a identidade é a forma originaria da ideologia. Goza-se dela como
uma adequacdo a coisa reprimida, e essa adequagdo sempre foi também

submissao as metas de dominacao.

A critica de Adorno (1966) se estende a prépria ideia de sistema. Ele
argumenta que o sistema é a objetividade negativa, ndo o sujeito positivo. Os
sistemas, especialmente os filosoficos, buscam impor uma ordem produzida que,
paradoxalmente, ndo € mais ordem alguma. Essa busca por um sistema fechado,
onde tudo é subsumido ao axioma da identidade, violenta a objetividade e se
distancia dela. A dialética negativa, portanto, surge como a consciéncia
consequente da nao-identidade. Ela nos impele a reconhecer o que é diferenciado
aparece como divergente, dissonante, negativo, especialmente quando a

consciéncia tenta impor uma unidade totalizante.

No contexto da governanga, iSso me leva a questionar a pretensao de
sistemas de governanca que se apresentam como completos, coerentes e
neutros. A critica a ideologia ndo é periférico e intracientifico, mas da propria
consciéncia constitutiva. Percebo que o erro do pensamento tradicional é tomar a

identidade como sua finalidade, quando na verdade, a propria consciéncia da nao-
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identidade contém a identidade.

Minha abordagem a governanca busca desmantelar a ilusdo de que ela
possa ser um modelo unificado e completamente identificado com seus propositos
declarados. Eu vejo essa critica adorniana como um convite a abracar a
governanca em sua natureza fragmentaria, assistematica e sempre em

movimento.
Habermas: legitimidade comunicativa e racionalidade ampliada

A partir da critica de Adorno, me volto para Jirgen Habermas e sua Teoria
da Acado Comunicativa, que, embora reconheca as patologias da modernidade
diagnosticadas pela primeira geracao da Teoria Critica, busca um caminho para a
emancipacdo por meio da racionalidade comunicativa. Habermas (1981),
desenvolve um modelo que nega a absolutizagdo da raz&o instrumental e da

totalizacao das relacbes de dominagéo.

Entendo que Habermas (1981), amplia o conceito de racionalidade,
diferenciando o agir teleolégico (orientado ao éxito e controle) do agir
comunicativo (orientado ao entendimento e ao diadlogo). No agir comunicativo, 0s
planos de acdo dos atores envolvidos sdo coordenados pelo entendimento, em
que os calculos egocéntricos da acado instrumental e acdo estratégica sao
deixados de lado. Para ele, a linguagem é o meio fundamental para a construcéo
de consensos livres de coercdo. Essa forma de comunicacdo € universal e se
baseia na busca pelo entendimento onde as pessoas compreendem tanto a

estrutura quanto os significados da fala.

A governanca, sob essa 6tica, ndo pode ser reduzida a uma mera técnica
de gestdo ou a um conjunto de regras que visam a eficiéncia instrumental. Minha
andlise sugere que a governanca deve se abrir para uma racionalidade ampliada,
incorporando a busca por legitimidade que emana do agir comunicativo. A
legitimidade, conforme Suchman (1995), é uma percep¢cdo Ou SupOSIcao
generalizada de que as a¢des de uma entidade sdo desejaveis, corretas ou

apropriadas dentro de algum sistema socialmente construido de normas, valores,
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crencas e definicbes. Habermas (1981), baseia-se em consensos e que a
autoridade do sagrado € substituida pela autoridade do entendimento, permitindo

gue a legitimidade seja construida por meio de acordo normativo basico.

Habermas (1981), aponta que o Estado moderno tem que se preocupar,
por sua propria iniciativa, com a legitimidade do poder que monopoliza. Interpreto
gue a capacidade de uma governanca se legitimar depende da sua abertura para
o dialogo, para a contestacdo e para a constru¢cdo de normas que possam ser

aceitas com boas razdes por todos os interessados.

Contudo, Habermas (1981) também adverte sobre os sistemas econémico
(dinheiro) e administrativo (poder). Esses sistemas, embora se diferenciem das
estruturas simbdlicas incorporam o0s usos da linguagem, isso resulta em
patologias sociais, onde a racionalizacdo unilateral reifica a pratica cotidiana.
Minha preocupacdo é que a governanca, ao buscar eficiéncia de forma
instrumentalizada, corra o risco de cair nessa "racionalizacao unilateral” e de
obscurecer as acfGes comunicativas. O desafio, portanto, € garantir que a
governanga nao se torne um sistema fechado e unidimensional, mas que preserve

e promova 0s espacos para interacdes desligadas de contextos normativos.
Foucault: governamentalidade e a producao de subjetividades

Minha investigacdo sobre a governanca se aprofunda com os aportes de
Michel Foucault, especialmente em suas analises sobre poder,
governamentalidade e a producéo de subjetividades. Reconheco, como Foucault
(2003) demonstra, que a organizacdo € uma producao discursiva, pela qual se
opera uma relacdo saber-poder. As obsessbes espaciais de Foucault, como ele
mesmo admite, o levaram a descobrir as relacées que podem existir entre poder e

saber, e como o saber funciona como um poder e reproduz os seus efeitos.

A "governamentalidade” em Foucault (1979) descreve uma arte de
governar que transcende a figura do principe maquiavélico e se expande em
multiplas préticas imanentes a sociedade e ao Estado. Governar significa uma
correta disposicao das coisas de que se assume 0 encargo para conduzi-las a um
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fim conveniente (La Perriére, citado em Foucault, 2008). Isso implica uma
pluralidade de fins especificos e a utilizacdo de mais taticas do que leis, ou utilizar
ao maximo as leis como téaticas. A governamentalidade é a sobrevivéncia do
Estado moderno, pois sao as téticas de governo que permitem definir a cada
instante o que deve ou ndo competir ao Estado.

Foucault (1979), nos mostra que o poder disciplinar, ndo se exerce de
forma visivel e espetacular como a soberania do Antigo Regime, mas tornando-se
invisivel e impondo aos que submete um principio de visibilidade obrigatéria. A
disciplina é uma anatomia politica do detalhe, que atua capilarmente nos corpos,
gestos, atitudes e discursos dos individuos.

Eu vejo na perspectiva foucaultiana que a governanca, longe de ser neutra,
€ um campo de forcas que atua ativamente na produgcdo de subjetividades. O
individuo, com suas caracteristicas e identidade, é o produto de uma relacéo de
poder que se exerce sobre corpos, multiplicidade, movimentos, desejos, for¢as. O
corpo, para Foucault, ndo é um dado biolégico, mas uma construcdo historica e

social definida pelas relacdes de poder.

Questiono a pretensao de universalidade dos modelos de governanca, pois
Foucault (1976), nos alerta sobre a soberania e disciplina. Isso significa que a
governanca nao pode se refugiar em modelos juridicos formais que mascaram as
relacbes de dominac&o. Isso demonstra que a governanca, ao lidar com a "nao-
identidade”, ndo pode simplesmente eliminar o "outro”, mas o0 incorpora e 0

transforma, criando novas formas de ser e agir.
Governanca como construcdo discursiva: aportes construcionistas criticos

A partir das contribuices da Teoria Critica e, em especial, das discussdes
sobre o poder e o saber de Foucault, eu defendo que a governangca como uma
construcdo discursiva. Essa perspectiva se alinha com o construcionismo social,
gue entende a realidade n&o como objetiva e singular, mas como subjetiva. Minha
abordagem reconhece que as organizacfes, e por extensao a governancga, nao

sdo formas acabadas ou sistemas completos, mas maoveis, provisorias,
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inacabadas e incompletas.

Nesse contexto, Berger e Luckmann (1985) abordam a sociologia do
conhecimento como o estudo das relacdes entre o pensamento humano e o
contexto social em que ele se desenvolve. Eles apontam que o conhecimento
primario relativo a ordem institucional € o conhecimento situado no nivel preé-
tedrico, que consiste em tudo o que todos sabem. Eu interpreto que a governanca
€, em grande parte, moldada por esses saberes e discursos cotidianos, que séo
socialmente construidos e, por vezes, reificados. A reificacdo, para Berger e
Luckmann (1985), consiste em outorgar as instituicbes em um status ontolégico
independente da atividade e da significagdo humanas, ocultando sua continua
producdo humana. Marx, conforme eles lembram, chamou a consciéncia
reificadora de falsa consciéncia. No meu entendimento, o construcionismo critico
da governanca busca desvelar essa reificacdo, expondo as contingéncias e

construcdes por trads das formas de governanca tidas como naturais.

O construcionismo social, como apontam Czarniawska (2003) e Souza et
al. (2015), nao visa formular leis ou predizer fendmenos, mas entender como algo
€ construido para fora da existéncia material. Isso envolve a interacdo constante
entre "humanos e ndo humanos” (Souza, et al., 2015). O fato de a governanca ser
uma construcdo discursiva e social permite que ela seja problematizada e

compreendida em sua "nao-identidade".

A reflexdo de Bourdieu (1989), que concebe os sistemas simbdlicos como
instrumento de poder, serve para legitimar a ordem vigente. Ele prop6e uma visao
da cultura como "estrutura estruturante”, e ndo apenas estruturada, onde o
dominio do social é o dominio da modalidade. Isso significa que as normas e 0s
valores da governanca nao sdo fixos, mas sdo produtos de vontade coletiva e
escolha entre diferentes opgbes possiveis. Meu objetivo, com essa abordagem
construcionista critica, € desvelar o arbitrario cultural que mascara tanto o carater
arbitrario das significacbes da governanca quanto a dominacéo subjacente. Logo,

a governanca € constantemente produzida e reproduzida, busco expor as

condigdes e os interesses que moldam essa produgéo.
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Governanca como processo aberto, inacabado e contraditério

Em coeréncia com os aportes da Teoria Critica e do construcionismo
social, reafirmo que a governanca ndo € uma identidade estatica, mas uma
dindmica em transformac&o continua. Essa consciéncia da "nao-identidade" da
governanca €, para mim, sua maior forgca, pois nos convida a encaré-la como uma

interrogagéo constante.

Adorno (1986), ao apontar que a dialética € a consciéncia consequente da
“‘ndo-identidade”, me fornece a base para compreender que a governanga, em
sua tentativa de se apresentar como um sistema coerente, inevitavelmente revela
suas contradicdes. Ele afirma que a totalidade da contradicdo ndo é outra coisa
sendo a nao-verdade da identificacdo total. O ensaio, como forma de
pensamento, ja incorpora essa légica, mesmo sem dizer iSso expressamente, 0
ensaio se conscientiza quanto a nao-identidade; radical no nao-radicalismo, na
abstencdo diante de qualquer reducdo a um principio, no gesto de acentuar o

parcial diante do total, no carater fragmentario.

Foucault (1979), também reforca essa visdo, mostrando que os fenbmenos
histéricos ndo tém um ponto de surgimento teleoldgico, mas sédo o resultado do
jogo casual das dominacbes. A governamentalidade, ao operar por taticas
diversas e buscar pluralidade de fins especificos, revela-se um processo em

constante mutacdo, sem uma finalidade ultima ou predefinida.

A visdo construcionista, que define as organizagbes como moveis,
provisorias, inacabadas e incompletas, é totalmente congruente com a ideia de
governanga como um processo. Souza, et al. (2015) argumentam que
organizacbes ndo sao entidades, mas constru¢cdes sociais e histéricas em
constante movimento, sempre inacabadas e incompletas. O processo é aqui 0
oposto da estrutura, e ndo tem fim e nem finalidade, simplesmente, gera-se como

um movimento genérico.

Habermas (1981), embora busque a constru¢édo de consensos, reconhece

a complexificacdo social e a tensdo inerente a modernidade. Ele aponta que a
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pratica comunicativa cotidiana esta inserida, num contexto em forma de Mundo da
Vida, determinado por tradicbes culturais, ordens legitimas e individuos
socializados. A necessidade de criar mais mecanismos de entendimento em
sociedades complexas reflete a natureza aberta e em evolugcdo da interacao

social, e por consequéncia, da governanca.

Em dultima andlise, a governanca como processo aberto e contraditério
significa que ela esta em permanente movimento de afirmacdo e renuncia ao
carater afirmativo que o conhecimento pode adquirir. Abracar a governanca como
uma "nao-identidade" implica em reconhecer a sua natureza dinamica, fluida e

dialética.

A ideia de governanga como “ecologia de tensoées” entre eficiéncia e
legitimidade

Ao longo deste ensaio, tenho argumentado que a governanca se manifesta
como um campo de tensdo permanente, uma ecologia de tensfes entre a busca
por eficiéncia e a necessidade de legitimidade. Percebo que essa tensdo é
intrinsecamente epistemoldgica, marcada por uma dualidade entre uma logica
fundamentada na previsibilidade econ6mica e outra l6gica orientada para a
imprevisibilidade social. Enquanto uma abordagem vé a governanga como
ferramenta de controle focada na eficiéncia, a outra a compreende como um
processo continuo de reconhecimento e adaptacdo que prioriza a legitimidade.

Ambas, ironicamente, reivindicam sua indispensabilidade.

Adorno (1986), nos ajuda a compreender a dimensdo ideoldgica da
eficiéncia. Ele argumenta que o principio de troca, a reduc¢do do trabalho humano
ao conceito universal abstrato do tempo médio de trabalho, € originariamente
aparentado com o principio de identificacdo. Essa troca transforma o mundo todo
em algo idéntico, em totalidade. Interpreto que a busca cega pela eficiéncia na
governangca, sem uma critica reflexiva, pode levar a homogeneizacdo e a
reificacdo, onde a identidade é a forma originaria da ideologia e serve a metas de
dominacdo. A critica ao principio de troca, na perspectiva adorniana, busca a

realizacdo do ideal de uma troca livre e justa que até os nossos dias nao foi senao
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mero pretexto. Isso ressalta a necessidade de uma governanca que va além da

mera quantificacdo econémica e busque uma justica qualitativa.

Habermas (1981), por sua vez, ao diferenciar o agir estratégico do agir
comunicativo, ilumina a natureza da tensdo. As ac¢des teleolOgicas, orientadas ao
éxito e ao controle, podem ser vistas como a busca pela eficiéncia instrumental.
No entanto, ele adverte que o direito, embora importante para criar limites as
acOes racionais finalistas, também corre o risco de se tornar meramente
teleoldgico. Compreendo que a legitimidade na governanca, em particular, deve
se vincular ao agir comunicativo, buscando acordos construidos linguisticamente
e livres de coercao. A legitimidade moral e cognitiva, conforme Suchman (1995), é
mais dificil de obter e manipular, mas também mais sutil, mais profunda e mais

autossustentavel.
Governanca Contemporanea: novas fronteiras epistemoldgicas e praticas

A governanca contemporanea se distancia das formulagdes normativas e
economicistas que dominaram as décadas anteriores. Ela assume contornos
plurais, interdisciplinares e, sobretudo, reflexivos sobre as préprias condi¢cdes de
legitimidade das organizagbes. Hart e Zingales (2022) definem essa transigédo
como o deslocamento do paradigma da maximizacdo do valor ao acionista
(shareholder value maximization) para a maximizacdo do bem-estar do acionista
(shareholder welfare maximization), propondo uma visdo em que as preferéncias
sociais e ambientais sdo incorporadas as decisdes corporativas. Tal mudanca
altera o préprio sentido da racionalidade econémica, convertendo a eficiéncia em

um meio e ndo em um fim em si mesmo.

Essa inflexdo € acompanhada por um alargamento da dimenséo ética e
institucional da governanca. Fraga, Pereira Filho, Teodosio e Lacerda (2022)
destacam que a criacdo de valor sustentavel depende da centralidade do capital
humano, elemento essencial para integrar governanca e desempenho econdémico-
financeiro. Wirtz e Laurent (2014) demonstram que as praticas de governanca Sao
sustentadas por sistemas de valores e narrativas legitimadoras, e ndo apenas por

arranjos técnicos de controle. De forma convergente, Grand e Grill (2020)
36



https://doi.org/10.61164/08ynn424

Received: 17/01/2026 - Accepted: 17/01/2026
Vol: 01.02
DOI: 10.61164/08ynn424

ISSN 2178-6925 Pages: 1-60

evidenciam que as teorias contemporaneas da governancga estdo impregnadas de
ideologias especificas e pressupostos morais que orientam a tomada de deciséo.
A neutralidade do discurso gerencial €, portanto, uma ilusdo metodologica:
governar implica decidir dentro de uma teia de valores, crencas e expectativas

sociais.

Crifo e Rebérioux (2015) ampliam essa discussdao ao tratarem a
responsabilidade social e ambiental das empresas como a nova fronteira da
financa sustentavel. Para esses autores, o desempenho corporativo deve integrar
dimensbes econdbmicas e sociais, 0 que exige uma redefinicdo das métricas
tradicionais de performance. Ben Larbi (2021) reforca a ideia de que ndo ha uma
convergéncia universal dos sistemas de governanca, mas sim multiplos arranjos

adaptados as especificidades institucionais e culturais.

Dessa maneira, a governanca contemporanea € simultaneamente global e
contextual: dialoga com as agendas transnacionais (ESG, responsabilidade social,
sustentabilidade), mas se ancora em valores locais que definem sua legitimidade
e eficacia.

Nesse mesmo horizonte, a Académie des Sciences et Techniques
Comptables et Financiéres (2017) propde o conceito de performance durable, que
redefine o desempenho organizacional como um constructo multidimensional,
combinando indicadores financeiros, ambientais, sociais e de governanga. Bolton,
Butler e Martin (2024) corroboram essa abordagem ao evidenciarem que a
medi¢ao do desempenho empresarial permanece, ainda hoje, predominantemente
unidimensional, e que tal limitacdo fragiliza a validade teorica da estratégia. Ao
proporem uma mensuracdo multidimensional da performance, os autores
reaproximam a gestado da ética e da complexidade, resgatando a noc¢éao de que o
sucesso de uma organizagdo nao pode ser avaliado sem considerar sua

contribuicdo social e ambiental.

Por fim, o avanco dessas perspectivas conduz a uma reconfiguracao
epistemoldgica do campo: a governanca deixa de ser um conjunto de

mecanismos de controle e passa a ser compreendida como um sistema de
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regulacdo moral e social. Trata-se de uma arena em que o desempenho
financeiro, a legitimidade simbdlica e a sustentabilidade se articulam na
construcdo do valor organizacional. Assim, a governanca contemporanea busca
produzir coeréncia ética em um mundo corporativo cada vez mais exposto a

exigéncias de transparéncia e justica.

4. Governanca Publica no Brasil

A governanca publica representa a aplicagdo de principios de direcéo,
coordenacdo e controle a gestdo estatal, buscando assegurar a legitimidade, a
eficiéncia e a integridade da acdo governamental. Diferentemente da governanca
corporativa, cujo objetivo é a criagcdo de valor econémico, a governanca publica
esta orientada para a producdo de valor publico e para a promoc¢éo do interesse
coletivo (Denhardt; Denhardt, 2015).

Nesse sentido, a governangca publica ndo se reduz a adogcdo de
instrumentos de controle e eficiéncia do setor privado, mas constitui um modelo
de articulacdo entre governo, sociedade civil e instituicbes de controle. Osborne
(2010) define a governanga publica como uma nova fase do gerenciamento
publico, marcada pela interdependéncia entre multiplos atores e pela atuacdo em
redes colaborativas (public governance networks). Assim, o Estado deixa de ser o
unico provedor de politicas publicas e passa a atuar como orquestrador de

capacidades sociais.

Matias-Pereira (2021) enfatiza que a governanca publica pressupde a
transparéncia das decisdes, o0 controle social e a prestacdo de contas
(accountability) como pilares essenciais da confianca publica. Essa l6gica supera
a visdo gerencialista da Nova Gestdo Publica (NGP), ao compreender que a
legitimidade da acdo governamental ndo se mede apenas por resultados

econdmicos, mas pela responsividade democratica e ética institucional.

Na realidade brasileira, o Tribunal de Contas da Unido (TCU) conceitua a
governanga publica como “o conjunto de mecanismos de lideranga, estratégia e

controle postos em pratica para avaliar, direcionar e monitorar a gestdo, com
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vistas a conducgéo de politicas publicas e a prestacdo de servigos de interesse da
sociedade” (BRASIL, 2014). Essa concepg¢ao aproxima-se da nocdo de

accountable governance, que busca equilibrar controle, participagéo e resultados.

Dessa forma, a governanca publica emerge como um campo de
convergéncia entre a racionalidade administrativa e a racionalidade democrética.
Seu desafio ndo é apenas gerir recursos com eficiéncia, mas gerir valores,
garantindo integridade, transparéncia e equidade na producdo de politicas
publicas. Essa perspectiva ressoa com o entendimento de Pereira Filho (2025),
segundo o qual a governanca deve incorporar uma dimensao ética e educativa

voltada ao desenvolvimento integral e a sustentabilidade social.

A transicdo da governanca corporativa para a Governanga Publica ndo é
um mero ajuste terminolégico, mas um reflexo da necessidade de reestruturar o
Estado para atender as complexas demandas da sociedade contemporanea. No
Brasil, essa mudanca ganhou impulso a partir do diagnostico de esgotamento do
modelo de administragdo burocréatico-weberiano e da crise fiscal global dos anos
1980.

A Génese da Governanca Publica e a Contribuicdo de Bresser-Pereira

O principal catalisador dessa reforma foi a proposta de Administracédo
Publica Gerencial (APG), cujo principal formulador no Brasil foi Luiz Carlos
Bresser-Pereira. A APG emergiu como uma estratégia essencial para superar a
crise fiscal e tornar o Estado mais coerente e eficiente, alinhado com o capitalismo
contemporaneo. Bresser-Pereira (1997) defendia a APG como uma solugdo para
o Estado da época, descrevendo a emergéncia desse modelo e seus objetivos de

eficiéncia e combate ao patrimonialismo da seguinte forma:

A administracdo publica gerencial emergiu, na segunda metade deste
século, como resposta a crise do Estado; como modo de enfrentar a crise fiscal;
como estratégia para reduzir custos e tornar mais eficiente a administracdo dos
imensos servigos que cabem ao Estado; e como um instrumento para proteger o

patrimonio publico contra os interesses do rent-seeking ou da corrupc¢do aberta.
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(Bresser-Pereira, 1997)

O modelo de Bresser-Pereira (1997) era substituir a burocracia focada em
processos por uma administracdo orientada para resultados, promovendo a
descentralizacdo e a utilizacdo de mecanismos de controle baseados em
indicadores de desempenho e contratos de gestdo. A Governanca Publica,
portanto, tem énfase na eficiéncia e na capacidade de resposta as demandas

sociais.
O Referencial de Governanca do TCU: Mecanismos e Funcdes

No Brasil, o Tribunal de Contas da Unido (TCU) assumiu a
responsabilidade de institucionalizacdo e na medicdo da Governanca Publica.
Desde 2007, o TCU realiza levantamentos sistematicos para conhecer a situacéo
da governanca na administracdo publica federal e induzir a adocdo de boas
praticas. O Referencial Basico de Governanga Organizacional do TCU (BRASIL,
2020), que se aplica a autarquias sintetiza o conceito que norteia essa atuacao de

controle:

113

a governanga  publica  organizacional = compreende
essencialmente os mecanismos de lideranca, estratégia e
controle postos em préatica para avaliar, direcionar e monitorar
a atuacdo da gestdo, com vistas a conducdo de politicas
publicas e a prestacéo de servi¢os de interesse da sociedade.
“(BRASIL, 2020)

Essa definicdo, consolidada pelo TCU nas versdes de 2013 e 2014 do
Referencial, e mais recentemente na de 2020, estabelece as trés funcbes basicas
da governanca, alinhadas as tarefas do controle e do governo: (1) Avaliar:
Analisar o ambiente, os cenérios, o desempenho e os resultados; (2) Direcionar:
Orientar politicas e planos; (3) Monitorar: Acompanhar resultados e o
cumprimento de politicas (Brasil, 2013; 2014; 2020).

Para operacionalizar essas funcdes, o TCU estabeleceu o0s trés
mecanismos de governanca: Lideranca (Lid), Estratégia (Estr) e Controle (Cont),
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essenciais para garantir a execugao ordenada, ética, econdmica, eficiente e eficaz

das atividades da organizacéao.
A Governanca Multidimensional: O iIESGo e o Laboratério IFMG

A perspectiva do TCU nado se restringiu a eficiéncia e ao controle
tradicionais. Em 2024, o instrumento de avaliacdo do Tribunal, anteriormente
conhecido como iGG (indice Integrado de Governanca e Gest&o), foi remodelado
para incluir explicitamente a sustentabilidade, criando o IESGo (indice de
Governanca e Sustentabilidade). Esse novo indice permite a avaliacdo de préticas
nas dimensdes ESG (Environmental, Social, and Governance), refletindo a
expansdo da governanca para além do mero cumprimento legal, exigindo uma
administragdo publica alinhada com a sustentabilidade ambiental e a
responsabilidade social (Brasil, 2024).

O IESGo (Acordao 1913/2024-TCU-Plenério) engloba a sustentabilidade
social, que, conforme o levantamento, ainda esta em estagios iniciais de
implementacdo na maioria das organizacfes federais. Praticas especificas, como
estabelecer modelos de gestéo da sustentabilidade social. No Instituto Federal de
Minas Gerais (IFMG), a aplicacdo desse referencial do TCU intensifica a colisdo
de racionalidades: a autarquia deve conciliar a busca por conformidade e
eficiéncia administrativa com a expanséo de sua missado para abranger requisitos
de Sustentabilidade Social e Ambiental, conforme demandado pelo iESGo (Brasil,
2024).

5.0 caso IFMG, enquanto instituicdo publica, como Laboratério
Epistemoldgico

A reflexdo neste ensaio tem me levado a compreensdo de que a
governanca nao se resolve em férmulas prontas, mas se manifesta como um
campo de tensbes, onde racionalidades diversas colidem e se redefinem. Se,
como argumentei anteriormente, a governanca € um "evoluir para" que se
reconstréi a cada disputa, a cada crise, a cada tentativa de conciliar eficiéncia

econdmica e legitimidade social, entdo as instituicdes publicas se revelam como
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laboratérios privilegiados para observar essa dindmica. Nesse cenario, o Instituto
Federal de Educacédo, Ciéncia e Tecnologia de Minas Gerais (IFMG) emerge
como um ensaio de governanca, um espaco singular de experimentacao
epistemoldgica, onde a ndo-identidade entre diferentes logicas é uma condigédo a

ser habitada, e ndo um problema a ser meramente resolvido.
Breve histérico e missao dos Institutos Federais no Brasil

Os Institutos Federais (IFs) foram instituidos pela Lei n°® 11.892, de 29 de
dezembro de 2008, Brasil (2008), com a missdo de ofertar educacéo profissional e
tecnoldgica em todos os niveis e modalidades. Entendo que essa criacdo nao foi
apenas uma reorganizacdo administrativa, mas a materializacdo de um novo
projeto educacional com um forte compromisso social. Conforme resolugao n°® 12
de 2014 (IFMG, 2014) e resolucao n° 12 de 2018 (IFMG, 2018), historicamente,
as escolas técnicas federais, que deram origem aos Institutos, passaram de um
foco na formacdo para o mercado, muitas vezes instrumentalizada pelo capital
industrial, para uma preocupacao crescente com a qualidade social da educacéo
a partir dos anos 2000.

A Lei de criagéo, Brasil (2008), define que os IFs devem ser instituicbes de
educacdo superior, basica e profissional, pluricurriculares e multicampi,
especializadas na oferta de educacdo profissional e tecnoldgica, conjugando
conhecimentos técnicos e tecnoldgicos com a pratica pedagdégica (IFMG, 2016;
2018; 2021a). O IFMG, como seus pares, possui autonomia administrativa,
patrimonial, financeira, didatico-pedagdgica e disciplinar. Sua atuacdo é norteada
por principios como o compromisso com a justica social, equidade, cidadania,
ética, preservacao do meio ambiente, transparéncia e gestdo democratica. Além
disso, os Institutos Federais séo equiparados as universidades federais para fins
de regulagcdo, avaliacdo e supervisdo de cursos superiores, 0 que eleva sua
responsabilidade no cenéario educacional brasileiro (IFMG, 2014; 2016; 2020;
2021a).

Pressdes externas: accountability, 6rgdos de controle, eficiéncia na gestéo

de recursos
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No contexto de uma autarquia federal vinculada ao Ministério da Educacao,
o IFMG néo esta imune as pressdes externas de governanca que, muitas vezes,
séo herdadas do mundo corporativo, conforme Brasil (2008). Sou levado a refletir,
junto com Eisenhardt (2015), sobre a necessidade de expandir a pesquisa
organizacional para "contextos mais ricos e complexos”, e o IFMG, sendo uma

instituicdo publica, se encaixa perfeitamente nessa demanda.

Observo que, de um lado, ha a inegavel exigéncia de accountability
financeira e eficiéncia na gestdo de recursos. O Tribunal de Contas da Uniédo
(TCU) e a Controladoria-Geral da Unidao (CGU) sao 6rgdos de controle que
exercem forte influéncia. O TCU, por exemplo, alertava sobre a ampla gama de
riscos a que estdo expostas organizacfes publicas e exige que as organizacdes
publicas federais apresentem relatérios de gestdo seguindo um modelo de “Relato
Integrado”, avaliando-as em sua governanca, gestdo e sustentabilidade através
do indice ESG (IESGo) (Brasil, 2021). A Auditoria Interna do IFMG, inclusive,
apresenta anualmente um parecer sobre a Prestacdo de Contas e o Relatorio de
Gestao, avaliando a adequacédo dos processos de governanca, gestao de riscos e
controles internos, 0 que evidencia essa pressao por conformidade e eficiéncia
(IFMG, 2023).

O IFMG responde a essas pressfes implementando uma robusta Politica
de Governanga, Gestdo de Riscos, Controle Interno e Integridade (PGRCI),
instituida pela Portaria IFMG n° 278, de 04 de marco de 2020 (IFMG, 2020). Essa
politica estabelece diretrizes, objetivos, estruturas e responsabilidades aplicaveis
aos planos, metas, estratégias, acdes, programas, projetos e atividades
relacionadas aos processos de gestdo interna e institucional. Além disso, o
"Manual de Gestdo de Riscos" do IFMG, concluido em 2021, esta alicergcado na
metodologia fundamentada em normas técnicas, como ABNT NBR 31000 e
COSO, em regulamentacdes e em boas praticas difundidas na Administracéo
Pudblica (IFMG, 2021a). Isso demonstra um esfor¢co continuo para otimizar o uso
de recursos e alcangar a maturidade institucional em Gestdo de Riscos (IFMG,

2021c). Tais medidas, se por um lado buscam a racionalidade instrumental da
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qual Habermas (1981) nos adverte, também s&o indispensaveis para a
responsabilidade com o erario. Minha preocupacédo, porém, é que a busca por
essa eficiéncia, se instrumentalizada demais, corra o risco de obscurecer as

acOes comunicativas e as finalidades mais amplas do IFMG.
Pressdes internas: incluséo, extensdo, impacto comunitéario

Paralelamente as pressdes externas por eficiéncia, o IFMG enfrenta
pressdes internas e demandas sociais que moldam sua legitimidade social,
diferenciando-o substancialmente de uma empresa privada. Sua legitimidade,
como ja apontei, ndo nasce da remuneracdo ao investidor, mas de algo mais
imponderavel: a formacéo cidada, o impacto social, a producédo de conhecimento,

a inclusao.

A inclusao € um principio norteador explicito do IFMG (20249). A instituicdo
busca ampliar as politicas que promovam a inclusdo e o respeito a diversidade,
visando reduzir a evasdo e as desigualdades educacionais, socioculturais,
regionais e econdémicas. Isso se manifesta em acfes concretas, como a oferta de
educacdo publica e gratuita, o atendimento a estudantes em situacdo de
vulnerabilidade social, 0 uso de politicas de a¢fes afirmativas em concursos e
processos seletivos, e a promocédo de iniciativas como o Censo de Diversidade e
a construcdo de uma politica de enfrentamento a violéncia de género (IFMG,
2024e; 2024f; 20249).

A extensao concebida como um processo educativo, cultural e cientifico
que articulam o ensino e a pesquisa de forma indissociavel, para viabilizar uma
relacdo transformadora entre o IFMG e a sociedade apoiando o desenvolvimento
social e local. Essa é&rea busca a socializacdo e a democratizacdo do
conhecimento, com foco em atividades culturais, artisticas e esportivas (IFMG,
20244a, 2024b, 2024c).

O impacto comunitario € intrinseco a missdo dos Institutos Federais, que
devem atuar como agentes colaboradores na estruturacdo das politicas publicas
para a regidao que polarizam. O Plano de Desenvolvimento Institucional (PDI)
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2024-2028 do IFMG (IFMG 2024a), incorpora 0s principios da sustentabilidade
como diretriz transversal, alinhado aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) da Agenda 2030 da ONU. Isso reforca o papel do IFMG como agente de
transformacao social e referéncia no cumprimento dos compromissos nacionais e
internacionais de desenvolvimento sustentavel. Compreendo, essa atuacéo
ressoa com a ideia de que a educacao, para além de formar para o trabalho, deve
tornar o cidaddo um agente politico, para compreender a realidade e ser capaz de

ultrapassar os obstaculos que ela apresenta.

O IFMG: tenséao entre métricas de desempenho, incluindo as financeiras e
legitimidade social

E neste ponto de interseccdo entre as exigéncias de eficiéncia e
conformidade de uma autarquia federal e os imperativos sociais e éticos de sua
missdo educacional que o IFMG se manifesta como um exemplo da tenséo entre
métricas financeiras e legitimidade social. O IFMG néo se guia pela maximizacéo
de lucro, sua legitimidade nasce de outros fundamentos. No entanto, é

pressionado por exigéncias de governanga semelhantes as do
setor privado.

Pergunto-me, entdo, o que ocorre quando aplicamos ao IFMG 0s mesmos
instrumentos criados para empresas privadas? Relatérios, indicadores e métricas
de eficiéncia, que na teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976) visam a
maximizacao de lucros e a eficiéncia, podem de fato capturar a complexidade do
papel social de uma instituicio como o IFMG? Pode-se traduzir em balangos
contabeis a transformacédo de vidas pelo acesso a educacao publica?. A resposta,
como ja sinalizou Eisenhardt (1989), é que a teoria da agéncia oferece uma visao
parcial do mundo, valida, mas que ignora muito, e, no caso do IFMG, ignoraria

sua singularidade e sua missao social.

A Auditoria Interna do IFMG, ao analisar o Relatério de Gestdo 2024,
reconhece que a Gestdo de Riscos é um processo ainda em implantacgéo,
necessitando identificar os principais riscos e oportunidades que podem afetar ou

45



https://doi.org/10.61164/08ynn424

Received: 17/01/2026 - Accepted: 17/01/2026
Vol: 01.02

DOI: 10.61164/08ynn424

ISSN 2178-6925 Pages: 1-60

aumentar a capacidade da instituicdo de alcangar seus objetivos (IFMG, 2024b).
Além disso, o contador do IFMG declara que as demonstracfes contabeis
refletem com ressalva a situacdo orgcamentaria, financeira e patrimonial devido a
desafios na implantacdo de modulos de sistemas e na realizacdo de inventarios
(IFMG, 2023). Essas sao rachaduras visiveis na busca pela eficiéncia e
conformidade, que, em instituicbes publicas, se misturam com a complexidade de

uma missao multifacetada.

A prépria auséncia de dotacBes orcamentarias consistentes para o custeio
basico de funcionamento, que tende a dificultar o planejamento de acdes de
desenvolvimento institucional, € um exemplo de como as métricas financeiras
impactam diretamente a capacidade da instituicdo de cumprir sua missdo. Essa
situacdo, acredito, encarna a "dimensao ideoldgica da eficiéncia" sobre a qual
Adorno (1986) nos alerta.

Proposta de leitura do IFMG como espaco de experimentacéo
epistemoldgica da governanca

Diante dessa dupla exigéncia (accountability financeira e legitimidade
social), entendo que o IFMG se revela como laboratério epistemoldgico da
governanca multidimensional. Nesse sentido, o IFMG n&o é um objeto de estudo
gue se presta a um sistema de compreenséao rigido, mas uma entidade pelas suas

contradicbes e movimentos, convoca uma racionalidade ampliada.

As tensdes ndo sao ocultadas, essa visibilidade do conflito, em vez de ser
um problema, €é a propria matéria-prima para uma experimentacao
epistemoldgica. A instituicAo se torna um terreno fértil para conversas entre
epistemologias  diferentes, como Foucault (1979) poderia ver na
"governamentalidade” um conjunto de taticas que definem a atuacédo do Estado, e
Habermas (1981) encontraria no dialogo interno e externo do IFMG uma busca
por legitimidade através do agir comunicativo, resistindo a reificagdo da prética

cotidiana por uma "racionalizacdo unilateral".
Desta maneira, ao invés de buscar uma identidade estavel e um modelo
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acabado de governanca, € um ensaio de governanca multifacetada onde a néo-
identidade entre eficiéncia e legitimidade n&o é problema a ser resolvido, mas
condicdo a ser habitada. Conforme Adorno (1986) descreve que aconscientizacao
guanto a nao-identidade; radical no n&o-radicalismo, na abstencdo diante de
qualguer reducdo a um principio, no gesto de acentuar o parcial diante do total, no
carater fragmentéario. Essa descricdo ndo pode ser reduzido a uma Unica métrica

ou teoria.

A experimentacdo epistemolégica do IFMG, portanto, reside em sua
capacidade de desafiar essa logica. Ela me convida a pensar a governanca nao
como uma técnica neutra, mas como uma disputa historica; ndo como um modelo
acabado, mas como um processo aberto; ndo como uma verdade, mas como uma
interrogacdo. E na persisténcia em fazer perguntas, em articular conceitos de
forma ndo dogmatica, e em valorizar a reflexdo interpretativa que o IFMG, como
um laboratério epistemoldgico, contribui para uma compreensdo mais rica e
matizada da governanga publica, expandindo o pensamento organizacional para

"contextos mais ricos e complexos”, como sugerido por Eisenhardt (2015).

6. Critica ao Fetichismo da Sustentabilidade

Ao longo deste ensaio, tenho argumentado que a governanca transcende a
sua concepcao tradicional, enraizada na teoria da agéncia (Jensen e Meckling,
1976), para se manifestar como uma forca de oposicdo sempre presente. Minha
visdo € que ela se constréi no atrito continuo entre a busca por eficiéncia
econdmica e a necessidade de legitimidade social. No movimento de expansao
conceitual, a sustentabilidade surge como o vocabulario dominante, com
seus relatorios ESG e selos de responsabilidade, prometendo discutir a

perspectiva do proposito e lucro.

Contudo, levanto uma inquietagdo do risco do fetichismo da
sustentabilidade, onde o discurso se torna mais importante que a transformacgao
estrutural. O ensaio, como forma de pensamento, me obriga ao invés de aceitar a

sustentabilidade como um consenso, propor interroga-la como uma pratica

47



https://doi.org/10.61164/08ynn424

Received: 17/01/2026 - Accepted: 17/01/2026
Vol: 01.02

DOI: 10.61164/08ynn424

ISSN 2178-6925 Pages: 1-60

tensionada e em constante disputa.
ESG e relatérios de sustentabilidade: promessas e armadilhas.

As promessas das métricas ESG (Ambiental, Social e Governanca) e dos
relatérios de sustentabilidade alinham-se a evolucdo da governanca para a
perspectiva stakeholder. Conforme R. Edward Freeman (1984), o objetivo
estratégico deve ser gerenciar e integrar os interesses de todos 0s grupos que
podem afetar ou sé&o afetados pela organizacéo, e ndo apenas 0s acionistas. Essa
visdo converge com a estrutura da Triplice Linha de Base (Triple Bottom Line),
proposta por John Elkington (1997), que visa a uma performance excelente nas
dimensdes econdmica, social e ambiental, requerendo novas formas de parcerias

e simbiose.

A literatura empirica frequentemente sinaliza que a alta performance ESG
tem um impacto positivo, ou ndo negativo, no valor da empresa. Para Eccles,
loannou, e Serafeim (2014), empresas com alta sustentabilidade superam suas
contrapartes no longo prazo. No entanto, as armadilhas surgem na execucao e na

mensuragao.

Primeiramente, enfrentamos problemas de qualidade e divergéncia dos
dados. A confiabilidade dos dados ESG é preocupante, pois os indicadores
podem ser inconsistentes entre as empresas e estao sujeitos ao greenwashing.
Berg et al. (2022) confirmam que as correlagcbes entre os ratings ESG de
diferentes fornecedores variam entre 0,38 e 0,71, com a divergéncia de medicéo
contribuindo com mais de 50% para essa discrepancia. Isso me leva a concluir
que a reducdo de problemas sociais e ambientais complexos a indicadores

padronizados corre o risco de ndo capturar a densidade do real.

Em segundo lugar, a presséo por resultados ESG pode levar a um desvio
de foco que Milton Friedman (1970) ja criticava veementemente. Conforme
Friedman (1970), a unica responsabilidade social dos negécios é aumentar seus
lucros. Um executivo que faz gastos em ESG além do requerido por lei, como
reduzir a poluicdo ou contratar desempregados menos qualificados, esta, na
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verdade, gastando o dinheiro de outrem (acionistas, clientes ou empregados). Sob
o0 ponto de vista de Friedman (1970), € uma doutrina fundamentalmente
subversiva em uma sociedade livre, pois impde impostos e decide sobre a

alocacao de recursos por meio de mecanismos politicos, e ndo de mercado.

Essa perspectiva de Friedman (1970) ganha forca ao considerarmos que,
para alguns teoricos, 0 engajamento em iniciativas sociais e ambientais pode ser
um custo de agéncia (Barnea e Rubin, 2010), onde gestores utilizam o ESG para
obter vantagens pessoais, como reputacao profissional e beneficios privados, em

detrimento do valor do acionista.
Sustentabilidade como sinal reputacional

Minha analise sugere que, diante das pressfes de stakeholders (Freeman,
1984) e da crescente concentracao de poder nas grandes corporacoes (Serafeim,
2014), a sustentabilidade frequentemente se manifesta como um sinal

reputacional.

Na perspectiva da teoria da sinalizacdo (Spence, 1973), as empresas
comunicam suas qualidades e compromissos a um publico diverso em um
contexto de assimetria de informacéo. O investimento em ESG e a divulgacao de
relatorios de sustentabilidade servem, portanto, como um sinal que visa construir
confianca e legitimidade. Essa € uma tética para obter legitimidade pragmatica
(Suchman, 1995), baseada no célculo autointeressado da audiéncia que busca

fornecer recursos a organizacdes percebidas como desejaveis ou apropriadas.

No entanto, o sinal pode ser emitido sem que haja transformacéo estrutural,
levando ao greenwashing. O greenwashing é a pratica de projetar uma imagem
pro-social, falhando em cumprir as responsabilidades ambientais e sociais, 0 que
Lyon e Montgomery (2015) descrevem como um efeito colateral da preocupacao

das empresas com a imagem.

Eu interpreto essa pratica como o que Friedman (1970) chamaria de
"manto para acdes que sao justificadas por outras razdes". O executivo racional
utiliza o discurso da responsabilidade social para gerar boa vontade como um
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subproduto de gastos que sdo inteiramente justificados pelo seu préprio
autointeresse (Friedman, 1970). Isso demonstra que a sustentabilidade se torna,
de fato, um fenémeno discursivo (Foucault, 2003), onde a forma (o relatério, o

selo, o score) € privilegiada em detrimento do contetudo.
O risco da burocratizagao do “verde” em instituicoes publicas

O risco do fetichismo se intensifica no contexto das instituicdes publicas.
Como ja argumentei, o Instituto Federal de Minas Gerais (IFMG) € um laboratdrio
epistemoldgico que opera com uma missdo multifacetada, e ndo com a
maximizacao de lucros (Friedman, 1970). Sua legitimidade nasce de fundamentos

sociais e éticos, e nao apenas financeiros.

No entanto, o IFMG € compelido ao isomorfismo (DiMaggio & Powell,
1983), adotando modelos de governanca e métricas de eficiéncia do setor
privado. Essa conformidade é impulsionada por 6rgédos de controle, que exigem
relatérios de gestdo baseados em modelos corporativos, como o indice ESG
(IESGo) do TCU.

O risco reside em converter o propoésito social em racionalidade
instrumental. Adorno (1966) nos alerta que a busca cega pela identidade e pelo
sistema é a forma originaria da ideologia e serve a metas de dominacdo. A
burocratizagdo do "verde" pode levar o IFMG a focar em indicadores de
sustentabilidade de facil quantificacdo (como eficiéncia energética ou gestdo de
residuos) para satisfazer o controle externo, em detrimento de seus objetivos
sociais, complexos e dificeis de medir (como a inclusdo e o impacto cultural).
Conforme Habermas (1981), essa "racionalizacdo unilateral" corre o risco de
reificar a pratica cotidiana e de obscurecer as a¢cdes comunicativas que deveriam

sustentar a legitimidade.
O caso do IFMG: quando indicadores nao capturam o impacto real.

A limitacdo dos indicadores na captura do impacto real € particularmente
aguda. Eu me questiono, como os instrumentos desenhados para a governanca
de shareholders podem medir 0 sucesso em um contexto onde a missao envolve
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o desenvolvimento institucional, a equidade e a cidadania?

A sustentabilidade empresarial, conforme Serafeim (2014), engaja-se em
guestbes que sao imateriais para sua performance financeira, mas importantes
para os stakeholders, no caso publico, os indicadores transplantados do universo
corporativo sado frequentemente imateriais para a missao institucional
fundamental. Meu desafio, como ensaista, € mostrar que a forca do IFMG reside
precisamente em sua capacidade de operar na nao-identidade, resistindo a
reducdo a um unico principio e valorizando o carater fragmentario e multifacetado

de sua missao (Adorno, 1986).

Para além do Obvio: sustentabilidade como prética tensionada, ndo como

consenso

A critica ao fetichismo da sustentabilidade ndo € uma negacdo de sua
importancia, mas um convite para ir "além do 6bvio", reconhecendo-a como uma

pratica tensionada.

Compreendo que a sustentabilidade ndo € um rotulo de consenso, mas um
campo de conflitos que precisa ser habitado. Conforme Adorno (1986), a dialética
negativa é a consciéncia consequente da nao-identidade, e a verdade nédo se
concretiza pela afirmacdo dogmética. O ensaio, ao renunciar ao principio da
identidade e acentuar o parcial diante do total, me permite questionar: a
verdadeira governanca sustentavel ndo estaria, entdo, nos conflitos e nas
negociacbes diarias entre orcamento e inclusdo, e n&o nos indicadores

padronizados?

A visdo de que a governanga € um processo aberto e contraditério exige
gue aceitemos o atrito entre as racionalidades. Freeman (1984) enfatiza que a
estratégia bem-sucedida deve integrar as perspectivas de todos os stakeholders,
mesmo que isso signifique que nem todos os stakeholders se beneficiardo o
tempo todo. John Elkington (1997) aponta que a transi¢cao para a sustentabilidade
exige o desenvolvimento de parcerias estratégicas. Dessa forma, transcender o

Obvio é abracar a governanca como uma ecologia de tensdes, onde: a eficiéncia
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econdmica (Friedman, 1970; Jensen e Meckling, 1976) € indispensavel para a
viabilidade e gestao de recursos. A legitimidade social (Freeman, 1984; Suchman,
1995) é a bussola para a direcdo, garantindo que a corporagao (ou instituicdo
publica) sirva a interesses sociais mais amplos. A integracdo dessas dimensfes
(Elkington, 1997) ndo se d& por férmulas magicas ou indicadores neutros, mas
pela articulacdo do didlogo (Habermas, 1981) e pela capacidade de a organizacao
lidar com as contradicbes sem sucumbir ao dogmatismo ou a burocratizacdo do

"verde".

A sustentabilidade, em minha perspectiva, deve ser encarada como a
busca permanente por uma justica qualitativa (Adorno, 1986), um processo
continuo de interrogacdo que potencializa a autonomia intelectual e a

transgressao da razao tradicional.

3. Consideracdes Finais

Chego a este ponto do ensaio com a pretensao de abrir o pensamento e
transformar as tensfes exploradas em novas direcbes para a pesquisa. O
Problema de Pesquisa Central que norteou esta reflexdo questionou a natureza
da colisdo entre a eficiéncia instrumental e a legitimidade social: teriamos um
modelo hibrido, governanca integrada, possivel ou uma contradi¢cédo
insolavel? A resposta deste ensaio aponta que essa colisdo ndo se resolve em
um modelo hibrido facil, mas sim na compreensdo da governanca como 'Nao-
Identidade’. A governancga, em particular nas instituicbes federais de ensino, nos
convoca a uma Epistemologia Critica, que desafia a visdo de que a administracédo
€ uma técnica neutra ou um sistema acabado. Essa perspectivas é coerente com
a defesa de Pereira Filho (2025), para quem a governanca deve ser
compreendida como pratica educativa e ética, voltada a integralidade humana e

ambiental.
Sintese dos Aprendizados: A Governanca como Campo de Fric¢coes

Ao longo deste percurso, tentei demonstrar que a governanca €, um campo

de conflito constante entre interesses distintos, uma ecologia de relacdes
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humanas, financeiras e institucionais. Os principais atritos que explorei revelam as

limitacGes da racionalidade instrumental dominante:

Shareholders x Stakeholders: Observamos que a governanca classica se
ancorou na Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling (1976), com foco na
minimizagdo dos custos de agéncia e na maximizagao do valor para o investidor.
Em contraste, a Teoria dos Stakeholders, formulada por Freeman (1984), exige
gue as organizacGes gerenciem multiplos interesses e criem valor para clientes,
funcionarios, fornecedores e comunidades. A literatura aponta um deslocamento

do foco da eficiéncia contratual para abordagens institucionalistas e normativas.

Eficiéncia x Legitimidade: A busca pela eficiéncia econdmica, tao
essencial para a viabilidade (como observado por Friedman, 1970, e Jensen e
Meckling, 1976), frequentemente colide com a necessidade de legitimidade social.
Conforme Suchman (1995), a legitimidade é uma percepcao generalizada de que

as acoes de uma entidade sdo desejaveis, corretas ou apropriadas.

Sustentabilidade x Fetichismo: Por fim, critiquei o risco de a
sustentabilidade se tornar um mero sinal reputacional, um "fetichismo"™ ou uma
construcédo discursiva (Foucault, 2003). A adog¢édo de relatorios ESG, impulsionada
por isomorfismo coercitivo (DiMaggio & Powell, 1983), arrisca-se a priorizar
métricas de facil quantificacdo em detrimento da justica qualitativa e

intergeracional que deveria nortear o tema.
A Nao-Identidade como Condicéo Constitutiva

Se a ciéncia tradicional busca reduzir a governanca a um sistema coerente,
este ensaio insiste que a forca da governanca critica reside em sua nao-
identidade. Esta ndo é um defeito, mas a condi¢céo constitutiva de um campo que

se recusa a totalizacao.

Recorro a Adorno (1986), que afirma que o0 ensaio se conscientiza quanto a
nao-identidade, sendo "radical no nao-radicalismo, na abstencdo diante de
qgualquer reducéo a um principio, no gesto de acentuar o parcial diante do total, no
carater fragmentério". Essa logica reforca a radicalidade do ensaio de como ir a
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raiz sem dogmatizar em métodos ou sistemas fechados, devendo ser aplicada a

prépria governanca.

A governanca € ndo-identidade porque ela ndo pode ser integralmente
capturada pela légica contratualista, como a entendida na Teoria dos Direitos de
Propriedade de Alchian e Demsetz (1972), nem pode ser totalmente dissolvida em
meros slogans de legitimidade social. E um caminho em construcdo, cheio de
impasses, que se reconstroi no atrito entre as racionalidades. Nesse sentido, a
principal contribuicdo deste ensaio tedrico reside em articular essa "ecologia de
tensBes" com a Epistemologia Critica, propondo a governanca como uma "ndo-
identidade". Esta é a condicdo constitutiva de um campo que se recusa a
totalizacdo. Recorremos a Adorno (1986), cuja critica ao principio da identidade
fornece o fundamento filosofico para compreender que a forca da governanca
critica esta precisamente na sua incoeréncia aparente: 0 ensaio se conscientiza
quanto a nao-identidade, sendo radical no ndo-radicalismo, na abstencdo diante
de qualquer reducéo a um principio, no gesto de acentuar o parcial diante do total.
Assim, a governanca requer uma Epistemologia Critica, e sua forca reside em
permanecer como um movimento continuo de interrogacdo, valorizando seu

"carater fragmentario" ao invés de buscar a ilusdo de um modelo acabado.

Compreendo, assim, que a governancga requer uma Epistemologia Critica.
Sua forca reside em permanecer como uma trajetéria marcada por avancos e
contradi¢cdes, um movimento continuo de interrogacéo que resiste a reducdo a um
anico principio e valoriza seu caréater fragmentario, contribuindo para a expansao

do pensamento organizacional em contextos mais ricos e complexos.
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