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Consideracoes tedricas sobre governanca corporativa
no terceiro setor a luz da teoria da agéncia
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Resumo

Apresenta-se neste artigo uma revisdo da literatura sobre governanca corporativa em Organizacdes Ndo Governamentais (ONGs) sob a
perspectiva analitica da teoria da agéncia, em especial alinhando os conceitos ao contexto do terceiro setor brasileiro e a relagdo de agéncia na
qual o doador (principal) contrata a ONG (agente) para o desenvolvimento de projeto por meio da doagdo de recursos vinculados. Espera-se,
com isso, contribuir para o melhor entendimento da relagdo entre ONGs e doadores e para o desenvolvimento de futuras pesquisas. Os
fundamentos da teoria da agéncia sdo muitas vezes abordados de forma incompleta, quando a governanga corporativa é sobreposta ao
contexto do terceiro setor. Assim, foram extrapolados os pressupostos e conceitos para o ambiente do terceiro setor no Brasil. Como resultados
podem-se destacar a proposicdo de que o pressuposto da incompatibilidade de horizontes de planejamento entre principal (doador) e
agente (ONG) ocorre de forma inversa no terceiro setor ao assumido como regra geral para organizagdes empresariais e o reconhecimento
de custos de agéncia relacionados as perdas residuais, dos quais decorrem problemas de agéncia de natureza propriedade x gestdo também
no ambiente do terceiro setor. Assim, a estruturagdo da governancga corporativa no terceiro setor sob a perspectiva da teoria da agéncia
permitiu formular relagdes que complementam as generalidades da teoria, contribuindo para o melhor entendimento da sua aplicacdo, bem
como para a proposicdo de uma agenda de pesquisa.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Teoria da agéncia. Terceiro setor. Organizacdo Ndo Governamental.

Theoretical considerations on corporate governance in the third sector in the agency theory perspective

Abstract

This article presents a literature review on corporate governance of Non-Governmental Organizations (NGOs) using the agency theory
approach, especially aligned to the context of the Brazilian third sector, considering NGO (agent) contracting by the donor (principal) for
sponsored projects development. The aim is to understand the relationship between NGOs and donors and contribute to the development
of future research. The fundamentals of agency theory are often incompletely addressed by overlapping corporate governance with the
context of the third sector. The assumptions and concepts of agency theory were extrapolated for the Brazilian third sector. As a result, it is
possible to say that the mismatch of planning horizons between the principal (donor) and agent (NGO) occurs inversely when comparing the
phenomenon in the third sector with the general rule observed in business organizations. Also, the study identified that there are agency
costs related to residual losses in the third sector, originating problems of property agency versus property management. The structuring
of corporate governance in the third sector from the agency theory perspective allowed the formulation of relations that complement the
generalities of the theory, contributing to better understand its application and to propose a research agenda.

Keywords: Corporate governance. Agency theory. Third sector. Non-governmental organization.

Consideraciones teoricas sobre la gobernanza corporativa en el tercer sector desde la perspectiva de la teoria de
la agencia

Resumen

En este estudio tedrico se presenta una revision de literatura sobre la gobernanza corporativa de las organizaciones no gubernamentales
(ONG) desde la perspectiva de la teoria de la agencia, especialmente alineando los conceptos con el contexto del tercer sector brasilefio y
la contratacién de la ONG (agente) por parte del donante (principal) para el desarrollo de proyectos patrocinados, con el fin de comprender
la relacion entre las ONG y los donantes y contribuir al desarrollo de futuras investigaciones. Los fundamentos de la teoria de la agencia a
menudo se abordan de manera incompleta al superponer la gobernanza corporativa al contexto del tercer sector. Los supuestos y conceptos
de la teoria de la agencia se extrapolaron al entorno del tercer sector en Brasil. Como resultado, se puede destacar que la suposicién de la
incompatibilidad entre los horizontes de planificacion entre el principal (donante) y el agente (ONG) se produce de manera inversa en el tercer
sector a lo asumido como regla general para las organizaciones empresariales y el reconocimiento de los costos de la agencia relacionados
con las pérdidas residuales, de los cuales surgen problemas de agencia de naturaleza de propiedad contra gestiéon también en el contexto
del tercer sector. La estructuracion de la gobernanza corporativa en el tercer sector desde la perspectiva de la teoria de la agencia permitio
la formulacién de relaciones que complementan las generalidades de la teoria, contribuyendo a una mejor comprensiéon de su aplicacién y
proponiendo una agenda de investigacion.

Palabras clave: Gobernanza corporativa. Teoria de la agencia. Tercer sector. Organizacién no gubernamental.
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INTRODUCAO

O tema governanca corporativa — desse ponto em diante, apenas governanga —tem sido muito explorado em estudos aplicados
a Organiza¢des Ndo Governamentais (ONGs). Para compreender a relevancia da governanga no contexto do terceiro setor, é
preciso refletir sobre o possivel impacto sobre as ONGs. A premissa € de que, de um conjunto de ONGs, algumas diferenciem-se
com “boa” governanca. Essas ONGs, coeteris paribus, seriam consideradas mais atraentes para os doadores; consequentemente,
receberiam mais recursos em doagao. De forma geral, a discussao parte da hipotese de que os mecanismos de governanga
influenciam o desempenho organizacional (e.g. HASNAN, MOHAMAD, ZAINUDDIN et al., 2016).

A revisdo da literatura sobre governanga no terceiro setor revela analises de diferentes perspectivas tedricas, nas quais
predomina a teoria da agéncia (RENZ e ANDERSSON, 2014; MARQUES, RODY, REINA et al., 2015).

Apesar da inegavel contribuigdo de estudos anteriores, a reflexdo sobre o alinhamento dos fundamentos da teoria da agéncia
visando a sobreposi¢do dos conceitos de governanga no terceiro setor é pouco aprofundada (e.g. YETMAN e YETMAN, 2012;
AVILA e BERTERO, 2016). De forma geral, os estudos abordaram de forma marginal os pressupostos da teoria da agéncia no
contexto da governanca no terceiro setor, limitando-se ao aspecto de diferentes funcdes e utilidade (e.g. HARRIS, PETROVITS
e YETMAN, 2015).

Apesar de haver abundante literatura sobre governanca no terceiro setor, é incipiente o entendimento das suas relagdes no
contexto deste. Assim, objetivamente buscou-se preencher um pouco essa lacuna alinhando os fundamentos da governanca
a luz da teoria da agéncia ao contexto do terceiro setor brasileiro, a fim de ampliar o entendimento sobre a relagdo entre
ONGs e doadores.

A investigacdo relacionada a governanca no ambiente do terceiro setor no Brasil exige um recorte que favoreca comparar
entidades mais homogéneas entre as proprias entidades desse setor, pois este contempla de forma abrangente as atividades
da sociedade civil que ndo se enquadram nos denominados primeiro e segundo setores, como partidos politicos, associa¢cdes
e fundagdes privadas sem fins lucrativos, sindicatos, conselhos de classe, organizagdes religiosas etc. (IBGE, 2018). Assim, num
nivel abstrato, as unidades de andlise escolhidas foram as associa¢des e fundagdes privadas sem fins lucrativos comumente
denominadas ONGs, pois suas caracteristicas especificas as tornam semelhantes entre si e diferentes das demais (IPEA, 2018).
Nesse contexto, extrapolam-se os pressupostos e conceitos da teoria da agéncia para o ambiente do terceiro setor brasileiro
visando a discutir os conflitos existentes entre principal e agente, tendo como concreto a relagdo de agéncia observada na
contratagdo da ONG (agente) pelo doador (principal) no repasse de doagGes.

Breve Contextualizacao do Terceiro Setor no Brasil

Na introducdo, apresentou-se uma reflexao sobre governanga no terceiro setor e se considerou a possibilidade de oferecer
contribuigdes para o seu entendimento. A fim de subsidiar o objetivo formulado, apresenta-se um panorama geral desse
setor no Brasil, que auxilia o processo de delimitagdo do objeto de andlise.

Ao abordar o tema terceiro setor, é pertinente distinguir inicialmente os trés setores de atividades econdmicas da sociedade:
as atividades estatais referem-se ao primeiro setor, representado pela Administragdo Publica; as atividades de mercado, ao
segundo setor, representado pelas empresas com finalidade lucrativa; por sua vez, o terceiro setor contempla, de forma
abrangente, as atividades da sociedade civil que ndo se enquadram nas dos demais setores. Em outra perspectiva, o primeiro
setor opera recursos publicos para fins publicos; o segundo setor, recursos privados para fins privados; e o terceiro setor,
recursos publicos e privados para fins publicos (FERNANDES, 1994).

Em 2016, as entidades sem fins lucrativos no Brasil representaram 9,5% das empresas e outras organizagdes, com 6,8%
do pessoal ocupado total, 7,2% do pessoal ocupado assalariado e 6,7% dos salérios e outras remuneragdes pagos no ano
(IBGE, 2018).

O estudo Perfil das Organizagées da Sociedade Civil no Brasil (IPEA, 2018) faz um recorte das entidades sem fins lucrativos
formais, inspirado nos estudos As Fundagdes Privadas e Associagbes sem Fins Lucrativos no Brasil, do Instituto de Pesquisa
Econdmica Aplicada e do IBGE; e Classification on the Purpose of Non-Profit Institutions Serving Households, da Organizagdo
das NagGes Unidas (ONU). Nesse panorama, foram consideradas OrganizagGes da Sociedade Civil (OSCs) as entidades sem
fins lucrativos que se enquadrassem, simultaneamente, em cinco critérios: institucionalizadas, privadas, sem fins lucrativos,
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autoadministradas e voluntarias. No Brasil, dentro do Novo Cédigo Civil (Lei n.2 10.406/2002), ha trés figuras juridicas que
preenchem simultaneamente os cinco critérios: associagGes e fundagdes privadas sem fins lucrativos e organizagdes religiosas.

Na pesquisa realizada pelo IPEA (2018), do rol de entidades sem fins lucrativos, foi feita depuragdao com base nos cinco critérios
expostos, excluindo-se caixas escolares e similares; partidos politicos; sindicatos, federages e confederacdes; condominios;
cartorios; sistema S; entidades de mediagdo e arbitragem; comissdo de conciliagdo prévia; conselhos, fundos e consdrcios
municipais; e cemitérios e funerarias, revelando que em 2016 havia 820 mil OSCs inscritas no Cadastro Nacional da Pessoa
Juridica, da Secretaria da Receita Federal.

A origem das entidades do terceiro setor no Brasil é atribuida as comunidades eclesiais de base que nascem na década de
1960 e as entidades surgidas no ambito do sistema internacional de cooperagdo para o desenvolvimento a partir da década
de 1970, ambas com raizes numa tradi¢do filantrépica (FERNANDES, 1997).

Na década de 1990, a concepgdo das entidades do terceiro setor foi fortemente influenciada pela agenda da Nova Administracdo
Publica (NAP), que promoveu uma mudanga de paradigma na filantropia (DANGINO, 2011). A abordagem tradicional de
quase concessao de servigos sociais as entidades sem fins lucrativos, num ambiente ndo concorrencial, cedeu espago para
um ambiente no qual os doadores ndo atribuem contratos as entidades do terceiro setor pelo que elas sdo, mas pelo que sdo
capazes de entregar (RYAN, 1999). Isso estendeu a responsabilidade externa das entidades do terceiro setor, que passaram
a ser, cada vez mais, “obrigadas” a demonstrar desempenho em termos de eficiéncia e eficacia (SILVA, 2010) e a introduzir
modelos de gestdo com esse propdsito (SMITH, 2010), especialmente para lidar com as restrigdes do mercado de doagGes
(ALDASHEV e VERDIER, 2010).

Em sintese, a NAP promoveu a competi¢cdo e gerou uma pressdo no sentido de “profissionalizar” os métodos de gestdo
pela adogdo dos principios de negdcio das organizagdes com fins lucrativos (EIKENBERRY e KLUVER, 2004), uma vez que as
doagdes sado feitas de forma consistente com os valores préprios dos doadores e orientadas a resultados mensurados pelos
seus padrdes (POZORSKI, 2000). As ONGs sdo, assim, conduzidas a praticas e procedimentos prevalecentes em organizagdes
que constituem o mercado de doagdo; ou seja, as organizagoes publicas, empresariais e os institutos empresariais. Como o
setor governamental foi fortemente influenciado pela agenda da NAP (GREILING e STOTZER, 2015) e os institutos empresariais
sdo constituidos por organizacGes empresariais, prevalece a légica do mercado.

Assim, as pressées dos doadores no mercado de doagdo podem explicar, em certa medida, por que as organiza¢des sem fins
lucrativos vém assumido modelos de gestdo sob influéncia do mercado (SALAMON, 1997), entre eles a governanga.

Esta breve caracterizagdo do terceiro setor no contexto brasileiro revelou um ambiente bastante heterogéneo, apontando
gue a investigacdo que se pretende demanda uma delimitacdo empirica que favoreca a observagdo de entidades mais
homogéneas entre si; objetivamente, neste estudo, as associagdes e fundagdes privadas sem fins lucrativos. Sugere, também,
que a motivagdo para adogdo de praticas de governanga pelas entidades do terceiro setor decorra, em parte, das parcerias
feitas com organiza¢des empresariais, estatais, institutos empresariais e outras entidades do terceiro setor (decorrentes do
processo de captagao de recursos), pois desencadeiam arranjos organizacionais com o intuito de coordenar as atividades fruto
das parcerias. Além disso, a competi¢cdo mais intensa por recursos publicos e privados exerce forca sobre a profissionalizagdo
dos processos de gestdo das entidades do terceiro setor, dentre eles a adogdo de praticas de governancga, na busca por maior
eficiéncia, o que as impulsiona a migrarem de um modelo filantrépico para um modelo corporativo.

Teoria da Agéncia

A influéncia da teoria da agéncia remonta a razdes histdricas, envolvendo escandalos de ma gestdo em grandes empresas
multinacionais, que suscitaram em 1992, no Reino Unido, o relatério do Cadbury Commitee sobre as causas de varios eventos
relacionados a gestdo oportunista de empresas.

A base explicativa da teoria da agéncia assumida neste artigo parte da classica abordagem de Jensen e Meckling (1976) —
considerada seminal nos estudos sobre governancga, apesar da relevancia dos trabalhos anteriores. Depois desse trabalho
foram desenvolvidos inimeros estudos empiricos e novas modelagens tedricas (e.g. EISENHARDT, 1989; GLAESER, 2003).

Nessa perspectiva, a firma é definida como uma ficgao legal que serve como foco para um processo complexo no qual os
objetivos conflitantes dos individuos sao trazidos ao equilibrio dentro de uma estrutura de relagdes contratuais. A firma, entao,
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representa uma maneira de integrar de forma eficiente os objetivos conflitantes dos diversos participantes de um contexto
contratual legal. Ou seja, o comportamento da firma é semelhante ao do mercado, sendo resultado de um complexo processo
de equilibrio (JENSEN e MECKLING, 1976).

O modelo de comportamento humano que sustenta a teoria da agéncia (resourceful, evaluative, maximizing model) foi
descrito por Jensen e Meckling (1994) sob quatro premissas: os individuos (1) sdo avaliadores (i.e. preocupam-se com
diversos fatores, como prestigio), estdo dispostos a fazer substituicGes (trade-offs) e tém preferéncias transitivas; (2) tém
necessidades ilimitadas (i.e. preferem de forma insacidavel uma maior quantidade de bens que avaliam positivamente);
(3) sdo maximizadores (i.e. buscam a maior utilidade possivel; no entanto a satisfacdo é limitada por fatores como normas e
conhecimento restrito, o que os leva a refletirem sobre custos de aquisi¢do de informagdes e conhecimento necessario para
avaliacdo das alternativas); e (4) sdo engenhosos (i.e. sdo criativos e respondem as mudancas do ambiente, adaptando-se e
criando novas oportunidades).

Um dos pressupostos fundamentais da teoria da agéncia é que existe uma relagdo conflituosa entre objetivos das partes que
compdem um conjunto de contratos. A teoria da agéncia, em suma, refere-se ao relacionamento existente entre principal
e agente, no qual uma pessoa (principal) contrata outra (agente) para executar algo que envolva a delegacdo de tomada de
decisdo e autoridade. Disso decorre a relagdo de agéncia, definida como: “[...] um contrato sob o qual uma ou mais pessoas
(o(s) principal(is)) empregam outra pessoa (agente) para executar em seu nome um servigo que implique a delegagdo de
algum poder de decisdo ao agente” (JENSEN e MECKLING, 1976, p. 308, tradugdo nossa).

Assume-se que haja divergéncias de interesses entre o principal e o agente porque cada um possui diferente fungdo utilidade.
O alicerce da teoria da agéncia esta no pressuposto de que ndo se pode maximizar uma fungao utilidade que nao seja sua,
pois o comportamento estd fundamentado no conjunto de preferéncias e objetivos da prépria pessoa. Quando o agente
gerencia recursos de propriedade do principal tendo como referéncia a maximizagdo da sua fungdo utilidade e ndo a do
principal, tal situacdo se denomina problema de agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976). Ou seja, advém da incongruéncia entre
o comportamento do agente desejado pelo principal e o comportamento de fato do agente.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), além da natureza humana utilitarista e racional, que leva o agente a maximizar a
sua funcdo utilidade, a inexisténcia de contrato completo capaz de assegurar que o agente vise a atender os interesses do
principal também leva ao desalinhamento entre os interesses do principal e do agente.

Fama e Jensen (1983) esclarecem que os contratos também atribuem aos agentes as fases do processo de decisdo. Para tanto,
os autores dividem a decisdo de forma que se desdobre em quatro etapas, quais sejam: iniciagao, ratificagdo, implementagdo e
monitoramento. Explicam que a inicia¢do e a implementagdo devem ser combinadas na fungdo gerenciamento da decisdo; e a
ratificagdo e o monitoramento, na fungao gerenciamento do controle, visto que tais conjuntos sdo, em geral, desempenhados
pelas mesmas pessoas. Para os autores, um sistema eficiente de controle implica a separagdo entre as fases iniciacdo e
implementacdo (gerenciamento da decisdo) e ratificacdo e monitoramento (gerenciamento do controle), pois dessa forma o
processo visa a reduzir ou controlar os problemas de agéncia.

Fama e Jensen (1983) complementam sugerindo a delegacdo das fungGes de decisdo. Os autores discutem o carater complexo
das organizacGes, uma vez que o conhecimento especifico necessario a tomada de diferentes decisGes esta disperso entre
diversos agentes. Assim sendo, a delegacao das fungdes de decisdao aos agentes com mais conhecimento especifico relevante
traz potenciais beneficios em decisdes de melhor qualidade. No entanto, a distribui¢do das decisGes aos agentes gera problemas
de agéncia, haja vista a natureza racional do comportamento humano e a inexisténcia de contrato perfeito, pressupostas pela
teoria da agéncia. Assim, é sugerida a reparti¢cdo das fungGes de gerenciamento e de controle entre diferentes agentes como
mecanismo para reduzir esses problemas.

Jensen e Meckling (1995) forneceram uma explicagdo mais detalhada sobre a necessidade de descentralizagdo do processo
decisério, baseando-se nos conhecimentos especifico e geral. Quando o conhecimento é importante no processo de tomada
de decisdo, ha vantagens em combinar a autoridade de decisdo e o conhecimento especifico relevante. Essa combinacdo
pode se dar pela transferéncia do conhecimento ou pela transferéncia dos direitos de decisdo.

Tendo em vista a impossibilidade de transferir totalmente o conhecimento especifico ao tomador de decisdo, a maioria dos
direitos de decisdo deve ser delegada aos que detém o conhecimento especifico. Isso implica desenvolver sistemas de controle
para reduzir os problemas de agéncia.
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Para Jensen e Meckling (1995), as organizagdes resolvem esses problemas estabelecendo regras internas do jogo que fornecem
um sistema de particionamento dos direitos de decisdo para os agentes da organizacdo e um sistema de controle que forneca
a mensuracdo e a avaliacdo do desempenho, bem como um de recompensa e puni¢do. Jensen (1983) ja havia proposto que
os contratos entre os agentes e a entidade legal especificam as regras dentro da organizagdo incluindo essas trés dimensdes:
distribuicao dos direitos de decisao entre os agentes, sistema de avaliagdao do desempenho e sistema de recompensas.

A eficiéncia organizacional provém, entdo, da combinacdo entre esses dois sistemas (JENSEN, 1983; JENSEN e MECKLING, 1995).
Entretanto, é impossivel eliminar os problemas de agéncia. O principal deles incorre em custos de agéncia para alinhar os
interesses do agente aos seus. Jensen e Meckling (1976) definem custo de agéncia como a soma de gastos com monitoramento
do principal sobre as atividades dos agentes; gastos do agente para mostrar ao principal que suas atividades ndo sdo prejudiciais
a ele; e perdas residuais decorrentes de divergéncias entre as decisdes dos agentes e aquelas que maximizariam o bem-estar
do principal, apesar do uso do monitoramento pelo principal e do alinhamento pelo agente.

Para Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia surgem em qualquer situacdo, envolvendo esforco cooperativo entre duas
Ou mais pessoas, mesmo que ndo exista uma clara relagdo agente-principal. Na mesma direcdo Eisenhardt (1989) argumenta
que a relagdo de agéncia ocorre em diversas relagdes, mesmo as informais. Para a autora, o contrato (instrumento por meio
do qual o principal encarrega o agente de atuar em seu nome) é uma ilustragdo metaférica da relagdo de agéncia, pois tanto
nos acordos explicitos como nos implicitos estd presente a relagdo de agéncia.

Como solugdo para amenizar os problemas da agéncia, Jensen e Meckling (1976) sugerem auditorias, sistemas de monitoramento
e controle formais e informais, restrigdes orgamentarias, politicas de remuneragdo e sistema de incentivo, restricdes contratuais
etc. Todos os mecanismos, naturalmente, envolvem custos de agéncia.

Fama (1980) complementa que o mercado de capital e o mercado de trabalho dos dirigentes de alto nivel exercem papel de
mecanismo de controle das agdes oportunistas dos agentes, para o que sugere que o grau de divergéncia do comportamento
de dirigente de alto nivel em relagdo ao comportamento de maximizagdo do valor das organizagdes é limitado pela existéncia
de um mercado de trabalho de dirigentes, que reflete sua reputacdo (capital humano), tendo como proxy o sucesso ou fracasso
da empresa da qual é dirigente, e, também, por um mercado de capital no qual é atribuido preco aos direitos negociaveis da
empresa. Jensen (1993) amplia este argumento sugerindo quatro forcas de controle operantes na organizacdo que amenizam
os problemas de agéncia. Além dos mecanismos internos, que ele denomina como controle interno exercido pelo Conselho
de Administragdo, ha mecanismos externos (vinculados a fatores exdgenos a organizagdo): mercado de capital; sistema
legal, politico e regulatério; e mercado de produtos e fatores — que abarca o mercado de trabalho de dirigentes de alto nivel,
conforme proposto por Fama (1980).

Acrescenta-se que a estrutura de propriedade tem sido tratada como fator relevante sobre os principais conflitos de interesse
e problemas de agéncia a serem enfrentados. Em situagdes de estrutura proprietaria dispersa, o conflito de interesse ocorre
entre os acionistas individuais e os executivos; e em estruturas concentradas, entre acionistas majoritarios (detentores de
controle) e minoritarios (acionistas dispersos). No primeiro caso, por hipdtese, os acionistas dispersos tém menos incentivo
ao monitoramento e os executivos tém mais acesso a informagdo sobre os negdcios (assimetria informacional), o que lhes
permite tomar decisGes que os favoregam em detrimento dos acionistas. No segundo, os acionistas majoritarios, com
determinada concentragdo da propriedade (direito a voto), passam a perseguir, por hipdtese, beneficios privados a custa dos
demais investidores. SupOe-se a premissa coeteris paribus para ambas as hipdteses.

Ha evidéncias empiricas que corroboram essas hipdteses. Shleifer e Vishny (1997) destacam-se evidenciando que a presenca
de acionistas controladores aumenta a relagdo custo-beneficio do monitoramento, pois tém tanto interesse na maximizagao
do valor quanto no poder de voto para terem seus interesses respeitados; e também Bebchuk (1999), que evidenciou forte
relacdo entre estrutura proprietaria, padrGes de governanca e beneficios privados do controle.

llustra-se essa distingdo pelo estudo de Coffee (2005) a respeito da influéncia da concentragdo acionaria sobre o tipo de fraude.
O autor apurou que, em ambientes empresariais de estrutura de propriedade pulverizada, comum nos paises anglo-saxdes,
o principal problema a ser combatido é a manipulagdo dos resultados financeiros pelos executivos (diante da assimetria de
informacdo) a fim de aumentar sua remuneragdo pessoal; ao passo que, em ambientes com estrutura proprietdria concentrada,
comum nos paises nipo-germanicos e emergentes, o principal problema é a extragdo de beneficios privados de controle pelos
acionistas majoritarios. Pode-se, entdo, concluir que, sendo a forma de fraude diferente em distintas estruturas proprietarias,
os problemas de agéncia tendem a ser diferentes.
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Acrescenta-se que o problema de agéncia é generalizado, uma vez que o problema de induzir um agente a se comportar
como se ele estivesse maximizando o bem-estar do principal faz-se presente em todas as organiza¢des e em todos os esforgos
cooperativos (GLAESER, 2003).

Governanca Corporativa no Terceiro Setor

Ao sobrepor os conceitos de governanga ao contexto do terceiro setor, € importante considerar nessa aproximacgao algumas
distin¢cGes e alinhamentos. Assim, assume-se neste artigo que o doador “contrata” a ONG para o desenvolvimento de
projetos de interesse mutuo e que, no entanto, a ONG pode ndo agir no melhor interesse do doador. Como consequéncia,
ha o estabelecimento de contrato no qual o doador delega certo nivel de autoridade a ONG para tomar decisdes quanto a
execucgdo das atividades do projeto objeto da contratagdo.

Dessa relagdo, aceita-se que surjam preocupacgdes derivadas de conflitos de agéncia, especificamente quanto a segurancga de
que as agoes dos gestores da ONG estdo alinhadas aos interesses do doador, haja vista que ambas as partes, no relacionamento
principal-agente, buscam maximizar sua func¢do utilidade (JENSEN e MECKLING, 1976). Nesse sentido, é preciso instituir
mecanismos que amenizem os problemas de agéncia, observando-se que, em menor ou maior grau, eles sobrecarregam os
custos de agéncia.

Pressupostos subjacentes a teoria da agéncia

A teoria da agéncia enfatiza que, no estabelecimento do contrato, considera-se que agente e principal atuam segundo
comportamento racional e motivados por interesses proprios. Ndo se apoia, porém, exclusivamente nas diferencas de
motivacgdo e objetivos entre principal e agente, mas também em premissas de assimetria de informacao, distinta tolerancia ao
risco e diferente horizonte de planejamento entre as partes, que implicam a racionalidade limitada dos agentes econdmicos
(EISENHARDT, 1989).

A ONG dispde de informagdes sobre requisitos, restricdes e resultados de suas atividades relacionadas ao projeto para o qual
recebeu recursos em doagdo, que podem ndo ser conhecidas pelo doador (LACRUZ, MOURA e ROSA, 2019), configurando-se
a assimetria de informacdo. Essa assimetria cria condi¢Ges para a agdo oportunista, seja pelo registro de informagdes
imprecisas, incompletas, tendenciosas, ainda que involuntariamente, ou mesmo fraude. Acrescenta-se que o oportunismo,
na teoria da agéncia, pode se manifestar ex-ante ou ex-post ao momento da contratagdo, traduzindo-se nos problemas de
selecdo adversa e de risco moral respectivamente (WILLIAMSON, 1987). Isso é valido para as entidades do terceiro setor, no
qual se incorrem em custos ex-ante (custos de estruturagdo, salvaguardas etc.) e também ex-post (renegociagdes, aditivos
contratuais, monitoramento da observancia dos acordos, avaliagdo de prestagcdo de contas parciais etc.).

Além disso, pode-se esperar que o doador seja mais tolerante ao risco do que a ONG, uma vez que se espera que consiga
diversificar mais seu portfélio de doagao, podendo ser indiferente ao risco ndo sistemdtico, ao passo que da ONG se pode
esperar comportamento de aversdo ao risco, por ter mais dificuldade de diversificar seu portfélio de projetos e por estarem o
recebimento de recursos em doagdo e sua credibilidade atrelados ao seu desempenho em relagdo ao contrato —em analogia
ao sucesso/fracasso da empresa como proxy de reputac¢do dos dirigentes de alto nivel, conforme proposto por Fama (1980).
Assim, as partes da relacdo de agéncia tém diferente tolerancia a riscos.

Por ultimo, também se aceita a premissa de incompatibilidades de horizonte de planejamento, mas de forma inversa no
contexto do terceiro setor em relagdo ao assumido como regra geral para organizagGes empresariais com fins lucrativos.
Defende-se que a transitoriedade da-se ndo em relagdo ao agente, mas ao principal.

O doador aloca esforcos em agdes cujos efeitos ddo-se no horizonte de tempo do contrato de doagdo, ao passo que a ONG
tem uma relagdo de permanéncia com a firma, na qual os objetos da contratacgdo (i.e. o projeto) estdo por vezes relacionados
aos objetivos de longo prazo. Ou seja, os doadores estdo mais preocupados com os resultados da firma durante o tempo do
contrato e a ONG estd mais preocupada com os resultados do seu portfélio de projetos presentes e futuros. Assim, a ONG tende
a fazer o planejamento dos projetos segundo horizontes que ultrapassam os limites do contrato de doagdo, principalmente
quando tais projetos estdo relacionados a programas da instituicdo; ao passo que os doadores estdo mais interessados no
planejamento do projeto para o qual fizeram a doagdo (LACRUZ e CUNHA, 2018; LACRUZ, CUNHA, MOURA et al., 2019).
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Também a avaliagdo de desempenho, extracontratual, tende a se apoiar em diferentes métricas devido ao distinto horizonte
de planejamento (LACRUZ, MOURA e ROSA, 2019), pois as métricas de desempenho da ONG levam em consideragdo seu
coletivo de projetos, ao passo que as do doador pode ter o viés de objetivos de curto prazo. Assume-me, entdo, que a firma
tem vida finita e que, no ambiente do terceiro setor, o agente (ONG) considera o valor da firma como uma série infinita de
acgoes e o principal (doador) limita-se em grande medida aos fluxos de a¢Ges no intersticio do contrato.

Nesse contexto, a exemplo de Tondolo, Bitencourt e Tondolo (2016) e Lacruz, Moura e Rosa (2019), propGe-se que projetos
no ambiente do terceiro setor podem ser vistos como organizagdes temporarias. Apoiando-se na defini¢do de Lundin e
Séderholm (1995), para os quais as organizagOes temporarias sdo desacopladas de atividades organizacionais passadas e
futuras, a temporalidade e o consequente desacoplamento podem explicar a relagdo inversa, no contexto do terceiro setor,
da premissa de incompatibilidade de horizonte de planejamento entre principal e agente.

Assim, como consequéncia da relagdo de agéncia, surgem os problemas de agéncia e a consequente ocorréncia de custos
de agéncia para sua minimizagdo, por exemplo, a elabora¢do de contratos mais complexos e a instituicdo de mecanismos de
monitoramento mais intensos. Nesse encadeamento a governanga surge com o objetivo de atenuar os problemas de agéncia.

Mecanismos de governanca

A discussdo sobre governanca demanda uma analise especifica da natureza organizacional do objeto de analise. Entdo, é
preciso inicialmente alinhar os conceitos de governanca, geralmente associados as organizagcGes empresariais, as entidades
do terceiro setor, neste estudo tomadas pelas associa¢es e fundacgdes privadas sem fins lucrativos.

Sistema de incentivo

Uma primeira distingdo relevante diz respeito ao sistema de incentivo como mecanismo de alinhamento de interesses entre
principal e agente. A hipdtese dos sistemas de incentivo concedidos aos executivos é de que a forma de remuneracgdo pode
induzir o comportamento (FAMA, 1980; JENSEN e MECKLING, 1976). Isso parece valido tanto para o ambiente de organizagGes
empresariais quanto de entidades do terceiro setor. Porém as possibilidades sao maiores no ambiente de organizagdes
empresariais, cujos contratos de incentivo podem assumir uma variedade de formas, como distribuicdo de a¢des, opgdes de
compra de a¢des ou outras formas de remuneracgdo varidvel (FAMA, 1980); ao passo que no terceiro setor as possibilidades
sdo limitadas (e.g. a remuneragao, a qualquer titulo, vinculada ao superavit cessaria o beneficio constitucional das imunidades
tributarias conferido as ONGs, conforme art. 29, § 39, I, da Lei n2 10.101/2000).

Jegers (2009) e Van Puyvelde, Caers, Bois et al. (2012) argumentam que essa solugdo ndo é muito plausivel para o contexto do
terceiro setor devido a dificuldade de mensuracdo de desempenho. Para Mendonca e Machado Filho (2004), é inexistente o
alinhamento via beneficios pecunidrios no terceiro setor, sob a premissa de ndo haver expectativa desse tipo de retorno pelos
executivos, pois sua atuagdo profissional é motivada pela adesdo a causa, o que ja havia sido sugerido por Rose-Ackerman
(1987). Nesse sentido, Handy e Katz (1998) sugerem que salarios mais baixos podem gerar uma autossele¢do entre os
gestores sem fins lucrativos, pois ird atrair gestores que estdo mais comprometidos com a causa da organiza¢do do que com
o salario; fenébmeno explicado por Jegers (2008) baseado no trade-off entre remuneracao (financial health) e preferéncias
(own preferences): “[...] a inutilidade de um saldrio mais baixo é compensada pelo efeito de utilidade de fazer algo altruista”
(JEGERS, p. 45, traducdo nossa).

Existe algum suporte empirico sobre sistemas de incentivo em ONGs (e.g. BALSAM e HARRIS, 2014) que indica que a maior
parte dos critérios de desempenho organizacional ndo é estatisticamente significante quando relacionada a remuneracgédo
dos gestores. No entanto, ha vieses que limitam a generalizagdo dos resultados, pois se apoiam em analises transversais,
enquanto uma abordagem longitudinal seria mais adequada para inferir relagdes entre mudanca de desempenho e mudanga
de remuneragdo, como adverte Jegers (2009). Além disso, nem sempre consideram a possibilidade de recompensas monetarias.

Em sentido contrario, defende-se que, apesar de limitado, é possivel o alinhamento via sistema de incentivo pecunidrio. O
ordenamento legal brasileiro proibe a distribuicdo de lucros em ONGs. Porém ndo impede que se estabeleca remuneragao
variavel. Supor que executivos de ONGs tenham outras motiva¢Ges ndo é invdlido, mas que ndo sejam motivados por
questdes pecuniarias parece improvavel no contexto atual. Nessa direcdo, o estudo Pesquisa salarial realizada pelo Grupo de
Institutos, Fundagdes e Empresas (GIFE), revelou que 75% das organizagGes associadas a Rede GIFE possuem um programa
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de remuneragdo variavel, sendo o mais comum a bonificagdo por desempenho (GIFE, 2015). Por tudo isso se assume que as
limitagGes relacionadas a remuneragdo no terceiro setor podem diminuir a importancia dos sistemas de incentivo, mas ndo
a excluem como instrumento desse tipo de sistema.

Estrutura proprietdria

Outra distingdo importante relaciona-se a estrutura proprietaria, que no terceiro setor esta relacionada a concentracdo de
recursos por doadores. E de se esperar que haja ONGs com predominio de recursos de doadores dispersos e outras com
concentracdo de recursos em poucos doadores, da mesma forma que doadores possam concentrar em poucas ONGs suas
doagdes. Tal qual no ambiente de organizagdes empresariais, em ONGs com predominio de recursos de doadores dispersos
pode haver comparativamente menos incentivo ao monitoramento por parte dos doadores do que em entidades com
concentragdo de recursos em poucos doadores. Ou seja, ndo se pode descartar que a estrutura proprietdria pode moderar o
incentivo ao monitoramento por parte do principal em ONGs (ANDRES-ALONSO, CRUZ e ROMERO-MERINO, 2006; YETMAN
e YETMAN, 2012).

Outro aspecto, ainda relacionado a estrutura proprietaria, diz respeito aos direitos de propriedade: direito de decisao e direito
ao fluxo de recursos. A condigdo “sem fins lucrativos”, por definicdo, exclui o componente “distribuicdo de lucros”. Nesse
sentido, Glaeser (2003) e Fama e Jensen (1983) propdem que nao ha direitos residuais nas ONGs. Disso se poderia assumir
ser mais adequado considerar a separagdo entre controle (principal) e gestdo (agente) do que entre propriedade (principal)
e gestdo (agente). No entanto, ampliando o sentido do termo direito residual, pode-se complementar que os associados
(associagGes) ou instituidores (fundagdes) sdo detentores de direitos residuais que necessariamente seriam reinvestidos no
objeto social da ONG, visto que tal direito pode ser entendido como algo além da apropriacdo para si do lucro/superavit. Logo,
ha de se reconhecer que ha custos de agéncia relacionados as perdas residuais, dos quais decorrem problemas de agéncia
de natureza propriedade x gestdo também em ONGs.

Conselho de administracdo

O Conselho de Administragdo representa o 6rgdo colegiado de deliberagdo encarregado de manter, na tomada de decisdes, o
direcionamento estratégico da entidade. E importante destacar que nas ONGs o Conselho de Administracdo ndo é um 6rgio
obrigatdrio no Brasil (Lei n.2 10.406/2002, capitulo 11), ao contrério do que exige a Lei das Empresas de Sociedade Andnima.
Além disso, é um 6rgdo nao remunerado. Ademais, as regras para estruturagdo do Conselho de Administra¢cdo variam de
estatuto para estatuto (art. 54, V, e 55 da Lei n.2 10.406/2002), ndo havendo um padrdo legal, o que permite, por exemplo,
que seja composto por apenas dois membros e que o sistema de eleicdo contemple membros vitalicios. Tudo isso reduz o
papel de mecanismos de governanga do Conselho de Administracdo, quando comparado com o de organizacGes empresariais.

Para Jensen (1993), numa perspectiva de governanc¢a das organizagdes empresariais, algumas das causas da falta de
comprometimento dos conselhos tém recaido sobre seu tamanho, sua composicdo e sua independéncia. Em relagdo ao
terceiro setor, pode-se acrescentar a auséncia de remuneracgdo e de regras para sua estruturacdo (MINDLIN, 2009). O tema
Conselho de Administragdo talvez seja o mais estudado em pesquisas sobre governanga no terceiro setor (RENZ e ANDERSSON,
2014). Estudos empiricos sobre esse setor tém sido feitos abordando a sua composicdo (e.g. ANDRES-ALONSO, AZOFRA-
PALENSUELA e ROMERO-MERINO, 2010), seu comportamento (e.g. BALDUCK, VAN ROSSEM e BUELENS, 2010), propondo
indices de boas praticas de governanga para conselhos (e.g. BOARDSOURCE, 2017), dentre outros aspectos. Os resultados,
porém, ndo estdo no mesmo diapasao.

Acrescenta-se, como aponta Mindlin (2009), que os membros do conselho sdo eleitos, muitas vezes, como forma de facilitar
a captacdo de recursos e estabelecer contatos relevantes a ONG. Sobre isso, Andrés-Alonso, Azofra-Palenzuela e Romero-
Merino (2010) nao identificaram associacdo estatisticamente significativa entre o percentual de membros do Conselho de
Administracdo com experiéncia em fundraising e eficiéncia alocativa ou administrativa. Ja Harris, Petrovits e Yetman (2015),
tomando o Conselho de Administragdo como construto, identificaram associagdo positiva com total de doagdes recebidas.
E Callen, Klein e Tinkelman (2003) evidenciaram associa¢do estatisticamente significativa entre a presenga de um grande
doador e eficiéncia organizacional. Sugeriram que a presenca de grandes doadores no conselho pode ser um sinal para outros
doadores sobre a “qualidade” da organizacdo, o que levaria ao aumento do volume de doagdes.
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Conselho fiscal

O Conselho Fiscal é um 6rgao de fiscalizagdo da administracdo contabil e financeira. Ndo é um 6rgdo obrigatério no Brasil
para as organiza¢cdes empresariais nem para as sem fins lucrativos. Destaca-se que, de acordo com Silveira (2010), no
contexto das organizacGes empresariais, tal conselho inexiste nos mercados mais avancados, como Estados Unidos, Reino
Unido, Alemanha e Francga, nos quais o comité de auditoria é responsavel pelo monitoramento da administracdo contabil e
financeira da organizagao.

No Brasil, caso seja instalado, organizacbes empresariais tém constituicdo e competéncia definidas em lei (Lei n.2 6.404/1976).
Entidades sem fins lucrativos ndo possuem ordenamento legal préprio, este sera regido conforme previsto no estatuto da
entidade.

A presenga de um conselho fiscal pode estar amparada no entendimento de que ele representa uma linha adicional de defesa
do interesse do principal — ainda que sobrecarregado de custos de agéncia. Nesse sentido, Fontes-Filho e Bronstein (2016)
identificaram a presenca do Conselho Fiscal em 93,7% das 157 ONGs brasileiras que compuseram sua amostra. No mesmo
sentido, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, no Guia das melhores prdticas para organizagdes do terceiro setor:
associagdes e fundagbes, recomenda como boa pratica de governanca a previsdo em estatuto social do Conselho Fiscal (IBGC,
2016). Ou seja, por tomar o doador como principal na relagdo de agéncia, assume-se que o Conselho Fiscal aja em sua defesa,
uma vez que suas agdes se direcionam a fiscalizagdo dos atos da administragao, em especial a verificagdo da conformidade
das obrigagdes legais e estatutarias (LAMB, 2002; IBGC, 2016), dentre elas os termos dos contratos de doagdo. Ou seja, a
presencga do Conselho Fiscal pode amenizar o conflito de agéncia decorrente da relagdo contratual estabelecida entre o doador
(principal) e a ONG (agente) no processo de doagao.

Mercado de doacoes

Glaeser (2003) e Mendonga e Machado Filho (2004) defendem que o mercado de doagdes no terceiro setor equivale, como
mecanismo externo de governancga, ao mercado de capitais para empresas de capital aberto. O mercado de capitais reflete,
pelo valor das a¢des nas bolsas de valores, o desempenho atual da empresa e a expectativa esperada pelos investidores de
desempenho futuro. Isso pode ser entendido como incentivo para que acionistas majoritarios — nas empresas de capital
concentrado — ou conselhos de administragdo — nas de capital disperso — monitorem as agdes dos gestores. O que, portanto,
tem efeito de incentivo sobre os gestores para aumentar o valor das a¢des. Apesar dos referidos autores reconhecerem que,
no mercado de doagBes, como ndo ha acionistas, inexiste a possibilidade de aquisi¢cdes hostis. Defendem que a (i) liberdade
dos doadores em aplicar seus recursos nas ONGs que consideram mais adequadas e o (ii) risco de perda de reputacdo da
ONG, no caso de gestdo ineficiente ou indevida, sdo elementos de regulacdo do mercado de doagdes.

Sobre isso, acerca da liberdade dos doadores em aplicar seus recursos, complementa-se que o argumento parece mais
vdlido em um mercado de doac¢des desvinculadas (sem restricdes), no qual prevalece a liberdade do doador na alocagdo
dos seus recursos em doagdo. J4 em um mercado de doagGes vinculadas (com restri¢cdes), a discricionariedade do doador é
geralmente limitada por um instrumento de chamada publica de apoio a projetos. Além do que, é formado, em analogia ao
mercado de capitais, por diversas “bolsas de valores”, representadas pelos editais de apoio a projetos, formando um mercado
absolutamente fragmentado e sem padrdes que permitam a comparagao a priori entre entidades no Brasil, em analogia aos
niveis diferenciados de governanca, como o da BM&FBOVESPA no Brasil. Depura-se, desse modo, neste estudo, o mercado
de doagGes como vinculado e desvinculado.

Talvez o segundo argumento de Mendonga e Machado Filho (2004) — sobre o risco de perda de reputagdo da entidade no
caso de gestdo ineficiente ou indevida — esteja mais bem alinhado a dimensdo mercado de fatores e produtos (ignorada pelos
autores) do que a de mercado de capitais — tratadas por Jensen (1993) na sua discussdo a respeito do papel do mercado como
mecanismo de controle externo das organiza¢des e na abordagem de Fama (1980) sobre a separagdo entre propriedade e
controle da organizagao.

Em relagdo a influéncia da governanca na decisdo sobre doacdo de doadores institucionais para ONGs, Kitching (2009)
encontrou associagao positiva entre entidades do terceiro setor auditadas por uma big five e por meio do volume de doag¢des
recebidas. Aggarwal, Evans e Nanda (2012) evidenciaram relagdo positiva entre a estatura do Conselho de Administragdo da
entidade e volume de doagGes; Saxton, Neely e Guo (2014) identificaram relagdo positiva entre transparéncia, medida por
divulgacdo na web, e doagGes. Harris, Petrovits e Yetman (2015), por sua vez, evidenciaram relagdo positiva da “qualidade” da
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governanca, composta por sete dimensdes (board, management, policies, access, audit, executive compensation e minutes),
com o volume de doagdes.

Em complemento a essa discussdao, Andrés-Alonso, Cruz e Romero-Merino (2006), em analise sobre a influéncia da participagao
de doadores institucionais publicos na eficiéncia de ONGs espanholas, identificaram que a participa¢do de um doador
institucional ativo estd positivamente relacionada a uma maior eficiéncia da entidade, em termos de eficiéncia técnica e
alocativa. Yetman e Yetman (2012) evidenciaram que ONGs com mais restricGes impostas por seus doadores relatam suas
informag0es financeiras com mais precisdo. Isso evidencia, portanto, a influéncia do doador no monitoramento das agdes
das entidades em adi¢do ao papel do mercado de doagdes como mecanismo de governanga.

Em arremate, aponta-se que, para lidar com as restrigdes do mercado de doagdes, as ONGs adotam, cada vez mais,
abordagens do mercado privado com fins lucrativos, levando ao que Salamon (1997) denominou “marketization” do setor
sem fins lucrativos. A légica desse argumento, sob o pressuposto de que (i) as ONGs precisam de recursos para sobreviver
e (ii) existem requisitos com os quais devem se conformar para receberem doacdes, é de que as ONGs sdo levadas a agir
em aderéncia aos que controlam os recursos no mercado de doac¢do. Sdo, assim, conduzidas a praticas e procedimentos
prevalecentes em organizagdes que constituem o mercado de doacdo, dentre eles as praticas de governanca (LACRUZ,
MOURA e ROSA, 2019).

No Brasil, um dos primeiros a discutirem o tema foi Tendrio (1999), cujo estudo aponta que a “profissionalizacdo” das
entidades do terceiro setor objetiva mais sua sobrevivéncia organizacional do que a maior efetividade das suas agdes como
agentes sociais; assim, por detras do espectro do mercado, ha uma racionalidade que submete o terceiro setor a légica
de base mercantil. No Brasil, esse fendmeno foi estudado também empiricamente. Silva e Aguiar (2011), por exemplo,
avaliaram a influéncia de pressGes do ambiente institucional sobre praticas de avaliacdo de atividades de entidades do
terceiro setor, concluindo que a dindamica estabelecida entre agentes, instituicdes e ONGs orienta-se, predominantemente,
por uma racionalidade instrumental.

Sistema politico, legal e regulatorio

O sistema politico, legal e regulatério é um mecanismo externo de governanca que delimita a seguranca juridica. Um
contexto legal genérico e de pouca fiscalizacdo efetiva como o do terceiro setor no Brasil esta longe de criar um mecanismo
efetivo do comportamento dentro das organizagdes. No entanto, para se beneficiarem de incentivos tributarios, distingdes e
recebimento de recursos em doagdo da administragao publica, as entidades do terceiro setor devem atender a determinados
requisitos adicionais, e isso traz alguma efetividade como mecanismo de controle externo ao seu sistema politico, legal
e regulatério.

Acerca dos incentivos tributarios, a Constituicao Federal torna imune a impostos as instituicdes de educagao e assisténcia
social (art. 150, VI, c) e isenta de contribui¢Ges sociais as entidades beneficentes de assisténcia social (art. 195, §79). Para que
as entidades usufruam de imunidade, o Cédigo Tributario Nacional (CTN) estabelece no art. 14 os seguintes requisitos: ndo
distribuicdo de lucro, proibicdo de remessa de receitas ao exterior e livros de escrituracdo contabil em perfeita ordem e clareza
(ha regulacdo especifica sobre impostos de competéncia da Unido, Estados e Municipios, como a legislagdo sobre o imposto
de renda, que amplia os requisitos de acesso a imunidade). As entidades que ndo cumprirem tais requisitos podem ter sua
imunidade suspensa (art. 14, §12 do CTN). Para ter acesso a isengdo de contribui¢Ges sociais, foram igualmente estabelecidos
requisitos (art. 29 e 30 da Lei n.2 12.101/2009).

Destaca-se, em complemento, que ONGs podem pleitear a obtenc¢do de determinados titulos, qualificagGes e certificagdes
no ambito do controle institucional do Estado, com destaque para qualificagdo como Organizagdo Social (OS), instituida pela
Lei n.2 9.637/1998; qualificagdo como Organiza¢do da Sociedade Civil de Interesse Publico (OSCIP), instituida pela Lei n.2
9.790/1999; e o Certificado de Entidade Beneficente de Assisténcia Social (CEBAS), instituido pela Lei n.2 12.101/2009. Essas
distin¢cdes conferem beneficios as entidades do terceiro setor e, em contrapartida, imp&e-lhes obriga¢des adicionais.

Por fim, ressalta-se que parcerias envolvendo transferéncia de recursos para entidades do terceiro setor pela administracdo
publica resultam em obrigac&es adicionais, como a eleicdo de um quadro dirigente (Art. 34, V da Lei n.2 13.019/2014), o que
se configura como mecanismo externo de governanga na dimensdo do sistema politico, legal e regulatério.
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CONCLUSOES

Este estudo contribui para o campo da teoria da agéncia quando aplicada as relagGes no terceiro setor, uma vez que a
estruturacdo da governanca em ONGs sob a perspectiva dessa teoria permitiu formular relagées que complementam suas
generalidades, contribuindo para o melhor entendimento da sua aplicagdo no contexto do terceiro setor.

Ao longo deste estudo, foram alinhados os pressupostos e conceitos da teoria de agéncia ao ambiente do terceiro setor. Pode-se
destacar a proposicdo de que o pressuposto da incompatibilidade de horizontes de planejamento entre principal (doador) e
agente (ONG) ocorre de forma inversa no terceiro setor ao assumido como regra geral para organizagGes empresariais, sob o
entendimento de que o doador esteja mais preocupado com os resultados da firma durante o tempo do contrato de doagao
(ou seja, os resultados do projeto do qual é sponsor) e que a ONG esteja mais preocupada com os resultados do seu portfélio
de projetos presentes e futuros. Em outras palavras, propde-se que o agente (ONG) considere o valor da firma como uma
série infinita de ag¢Ges e o principal (doador), os fluxos de a¢des no intersticio do contrato.

Também se realca a proposi¢do de custos de agéncia relacionados as perdas residuais no ambiente do terceiro setor, dos
quais decorrem problemas de agéncia de natureza propriedade x gestdo. E, ainda, a depuracdo do mercado de doagGes em
doagdes vinculadas e desvinculadas.

Diante disso emergem como agenda de pesquisa estudos sobre como se manifesta na governanca das ONGs o mercado de
doagdo como mecanismo externo de controle. Considerando que (1) a premissa de diferentes horizontes de tempo no terceiro
setor implica transitoriedade do doador em relagdo a ONG, pois tem suas agdes limitadas a relagdo contratual; (2) as ONGs
desenvolvem suas ag¢Ges por meio de projetos (DIALLO e THUILLIER, 2004; MARQUES, RODY, REINA et al., 2015), cujos recursos
sdo captados no mercado de doagdo vinculada; (3) o processo de marketization (SALAMON, 1997) imputa as ONGs praticas
prevalentes nas organizagdes que compdem o mercado de doac¢do: pode-se questionar: dada a transitoriedade do doador
em relagdo a ONG, o mercado de doagdo age, em complemento ao sistema politico legal e regulatdrio, reconfigurando a
governanca nessas organiza¢des? Ou ainda: o mercado de doagdo medeia a relagdo entre o sistema politico legal e regulatério
e a governanga em ONGs?

Ademais, apesar de o tema governanca ter sido muito explorado em estudos aplicados a ONGs (e.g. GAZLEY e NICHOLSON-
CROTTY, 2018), em especial em relacdo as dimensdes Conselho de Administracdo (e.g. REDDY, LOCKE e FAUZI, 2013) e
transparéncia (e.g. HASKI-LEVENTHAL e FOOT, 2016); ha indicios de conexdes ndo exploradas, por exemplo: o papel do projeto
vinculado a doagao como antecedente, moderador ou mediador da influéncia da governanga no recebimento de doagbes e o
possivel papel moderador da qualificagdo da ONG (e.g. OSCIP) na relagdo entre governanga e recebimento de doagées num
ambiente de baixa regulagdo, como no Brasil. Da mesma forma, quanto a ambiéncia, os espagos mostram-se diferenciados
entre as proprias associagdes e fundacgdes, uma vez que estas sdo fiscalizadas pelas Curadorias das Fundagdes, drgdo do
Ministério Publico de cada municipio (art. 66 da Lei n.2 10.406/2002): do que se poderia avaliar se a governanga manifesta-se
de forma diferente entre distintas naturezas juridicas das entidades do terceiro setor.

Importa registrar, neste encadeamento, que pesquisas baseadas em dados secundarios sdo constrangidas no Brasil (MARQUES,
RODY, REINA et al., 2015). Um projeto promissor no Pais é o FUNDATA (http://www.fundata.org.br), que mantém banco
de dados sobre as organizagdes da sociedade civil sem fins lucrativos, de natureza juridica fundacional — a base de dados,
porém, ndo esta disponivel para download. Outra iniciativa € o Mapa das OSCs (http://mapaosc.ipea.gov.br), cujos dados,
por ora, sdo limitados as relagGes das entidades do terceiro setor com o governo federal — a base de dados esta disponivel
para download. Esse tipo de iniciativa é importante para o fortalecimento do setor, pois langa luz ao segmento servindo de
orientacdo a sociedade.
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