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RESUMO

Este artigo analisa a aplicagdo das praticas de Corporate Governance no Setor Empresarial Publico
(SEP) angolano de 2021 a 2024, focando-se nos principios da transparéncia e da prestagao de contas.
Nesta pesquisa explora-se a necessidade de transparéncia e prestagcdo de contas e auditoria nas
empresas publicas de Angola, conforme exigido pela legislacdo em vigor. Sao apresentados ainda, a
caraterizacdo do SEP, as suas obrigagdes declarativas bem como, os modelos de corporate
governance, comparando a estrutura de governagdo de empresas publicas com as sociedades
comerciais, a prossecuc¢ao do interesse publico e, por fim, os principais desafios da governacao
corporativa no setor publico. Os resultados indicam uma diminuigdo da composi¢cédo do SEP, fruto do
Programa de Privatizagbes (PROPRIV), além de revelar uma constancia no cumprimento das
obrigacées de reporte (com uma taxa de 90% em 2021 e 2024). Houve um aumento das aprovagdes
totais de 19% para 36%). Conclui-se que, persistem desafios significativos. Estes incluem uma ligeira
quebra na qualidade dos relatérios, que comprometem a independéncia e a prossecugdo do interesse
publico. Recomenda-se uma investigacao as nao-conformidades, uma analise das causas da quebra
na aprovacgao dos documentos e agdes continuas para converter as aprovagées com reservas em
aprovacdes totais, fortalecendo assim a transparéncia e a responsabilizagéo (accountability).

PALAVRAS-CHAVE: Governancga Corporativa. Setor Empresarial Publico. Transparéncia e Prestacéo
de Contas.

ABSTRACT

This article analyzes the application of Corporate Governance practices in the Angolan Public Business
Sector from 2021 to 2024, focusing on the principles of transparency and accountability. This research
explores the need for transparency, accountability, and auditing in Angolan public companies, as
required by current legislation. It also presents the characterization of the PBS, its reporting obligations,
and corporate governance models, comparing the governance structure of public companies with
commercial companies, the pursuit of the public interest, and finally, the main challenges of corporate
governance in the public sector. The results indicate a decrease in the composition of the PBS, resulting
from the Privatization Program (PROPRIV), in addition to revealing consistency in compliance with
reporting obligations (with a rate of 90% in 2021 and 2024). There was an increase in total approvals
from 19% to 36%. It concludes that significant challenges persist. These include a slight decline in
the quality of reports, which compromises independence and the pursuit of the public interest. An
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investigation into the non-conformities is recommended, along with an analysis of the causes of the
decline in document approval and ongoing actions to convert approvals with reservations into full
approvals, thereby strengthening transparency and accountability.

KEYWORDS: Corporate Governance. Public Business Sector. Transparency and Accountability.

RESUMEN

Este articulo analiza la aplicacion de practicas de Gobierno Corporativo en el Sector Publico
Empresarial (SPE) de Angola entre 2021 y 2024, centrandose en los principios de transparencia y
rendicion de cuentas. Esta investigacion explora la necesidad de transparencia, rendicién de cuentas y
auditoria en las empresas publicas angolefias, tal como lo exige la legislacién vigente. También
presenta la caracterizacion del SPE, sus obligaciones de informacion y los modelos de gobierno
corporativo, comparando la estructura de gobierno de las empresas publicas con las empresas
comerciales, la busqueda del interés publico y, finalmente, los principales desafios del gobierno
corporativo en el sector publico. Los resultados indican una disminucion en la composiciéon del SPE,
como resultado del Programa de Privatizacion (PROPRIV), ademas de revelar consistencia en el
cumplimiento de las obligaciones de informacién (con una tasa del 90% en 2021 y 2024). Se observo
un aumento en el total de aprobaciones del 19% al 36%. Se concluye que persisten desafios
significativos. Estos incluyen una ligera disminucion en la calidad de los informes, lo que compromete
la independencia y la busqueda del interés publico. Se recomienda una investigacion sobre las no
conformidades, junto con un analisis de las causas de la disminucién en la aprobacién de documentos
y acciones continuas para convertir las aprobaciones con reservas en aprobaciones completas,
fortaleciendo asi la transparencia y la rendicién de cuentas.

PALABRAS-CLAVE: Gobernanza Corporativa. Sector Empresarial Publico. Transparencia y Rendicién
de Cuentas.

1. INTRODUGAO
Atualmente, a questdo da boa governanga é central e aplica-se amplamente tanto ao setor

publico quanto ao privado. A governanga corporativa no setor publico tem ganhado crescente
relevancia no cenario contemporaneo, a medida que a sociedade demanda maior transparéncia,
eficiéncia e responsabilidade na gestao dos recursos publicos. Inspirada em principios originalmente
desenvolvidos para o setor privado, como equidade, prestacdo de contas (accountability) e
conformidade (compliance), a sua aplicagdo no ambiente governamental enfrenta desafios singulares
e complexos.

Em sentido lato, Corporate Governance, também conhecido em portugués como o governo das
sociedades, reporta-se ao conjunto de boas praticas de governo pelas quais as empresas se regem e
asseveram a sua sustentabilidade.

A intervencao estatal na economia fundamenta-se na busca pelo bem comum, ou seja, na
satisfacdo das necessidades coletivas. As empresas publicas sdo constituidas com recursos publicos
e tém como principal objetivo a promoc¢ao do interesse publico. Por essa razéo, as empresas publicas,
assim como as privadas, devem seguir as diretrizes da corporate governance.

A boa gestdo das empresas publicas esta intrinsecamente ligada a qualidade das pessoas
designadas para os 6rgaos de gestdo. Tendo como finalidade a prossecugéo do interesse publico, as

empresas publicas devem adotar as boas praticas de corporate governance. Em paises como Angola,
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onde se verifica uma forte interferéncia do Estado acionista na gestdo das empresas publicas, a

designacgéo dos gestores publicos empresariais esta muito associada a critérios de filiagdo partidaria.
Este critério acaba por beliscar a independéncia dos membros dos gestores publicos no exercicio da
atividade de gestéo.

Os gestores publicos (administradores, gerentes ou diretores), ao desempenharem suas
funcgdes, tém a obrigacao de promover o interesse publico e agir em beneficio da empresa. No entanto,
na pratica, observa-se que muitos desses gestores sdo pressionados por autoridades politicas,
frequentemente por meio de ordens informais, a agir de maneira contraria as suas obrigacdes legais e
estatutarias. Esse cenario é agravado pela falta de profissionalismo dos gestores, pela obediéncia
partidaria e pela dependéncia politica em relagdo ao partido governante.

Apesar das reformas em curso e dos compromissos publicos com a boa governagéo, o Setor
Empresarial Publico (SEP) angolano ainda enfrenta fragilidades significativas nos mecanismos de
transparéncia e prestacao de contas, refletidas em praticas pouco consistentes de governancga
corporativa. A auséncia de uniformidade, a fraca fiscalizagdo e a limitada responsabilizacdo dos
gestores publicos levantam a seguinte problema cientifico. Em que medida as praticas de Governanga
Corporativa adotadas no Setor Empresarial Publico angolano tém assegurado os principios da
transparéncia e prestacao de contas? Para responder o problema da pesquisa, o presente estudo tem
como objetivo geral analisar criticamente as praticas de Governanga Corporativa no Setor Empresarial
Publico angolano no periodo de 2021 a 2024, com foco na transparéncia e prestagao de contas.

Este estudo reveste-se de elevada relevancia académica, institucional, social e econdmica,
pois incide sobre um dominio estratégico da gestdo publica: o governo das sociedades no Setor
Empresarial Publico angolano. Ao focar-se nos principios da transparéncia e da prestacao de contas,
a pesquisa langa luz sobre a qualidade dos mecanismos de controle, responsabilizacéao e gestao
adotadas no SEP angolano, especialmente num contexto de crescente exigéncia por boa governagao

e combate a ma gestao dos recursos do Estado.

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA
2.1 CORPORATE GOVERNANCE

A corporate governance (ou governanga corporativa) € um conceito relativo sobre o modo como
as empresas sao dirigidas e controladas. Com esta expressédo pretende-se abranger os assuntos
relativos ao poder de controlo e diregdo de uma empresa, bem como as diferentes formas e esferas de
seu exercicio e os diversos interesses que, de alguma forma, estdo ligados a vida das sociedades
comerciais (MARQUES, 2007).

O termo governanga corporativa para o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC
(2020), “é o sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre soécios, conselho de administragao, diretoria [...] e
demais partes interessadas”. De acordo com a definicdo de Mazzali (2024), corporate governance

sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
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acionistas/cotistas, conselho de administragéo, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal, e

materializa-se pelo conjunto de politicas e diretrizes regulatérias do processo decisério que envolve a
propriedade e a gestéo estratégica das organizacoes.

Portanto, a governanca corporativa € um sistema de dire¢do, monitoramento e incentivos que,
materializado por politicas e processos, equilibra os interesses dos acionistas com os das demais
partes interessadas para garantir a perenidade e a criagado de valor sustentavel da organizagcéo. Nesse
sentido, a governanga corporativa pode ser compreendida como um conjunto de mecanismos
institucionais destinados a alinhar os interesses entre gestores, acionistas e demais partes

interessadas, contribuindo para a transparéncia e a eficiéncia organizacional (REINALDI et al., 2022).

2.1.1 Principios de Corporate Governance
As boas praticas da governanga corporativa tém como principios basicos: transparéncia,
equidade, prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa. Embora esses
principios tenham sido constituidos com foco em grandes corporacées de capital aberto, a sua
aplicacdo pode ser realizada em empresas tanto do setor privado, quanto publico. E possivel inferir
que, especificamente a governanga corporativa em organizagdes publicas, objetiva a geragao de lucro
para o proprietario (Estado) e criar riqueza para o agente (sociedade), igualmente alicercada em seus
quatro principios. A Organizagdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) tem
demandado esforgos para promover o desenvolvimento econdmico mundial por meio de diferentes
tematicas, dentre elas, a governanga corporativa de empresas publicas, expondo que “a boa pratica de
governanga em empresas de propriedade estatal € essencial para haver mercados eficientes e abertos,
em nivel nacional e internacional” (OCDE, 2015, p.7).
Para Quintella & Lessa (2021), os principios basicos da governancga corporativa s&o:
(i) atransparéncia, que ndo deve se restringir ao desempenho econdémico financeiro;
(i) aequidade, caraterizada pelo tratamento justo e isondmico de todos os sécios e demais partes
interessadas;
(iii) a prestacao de contas (accountability); e a
(iv) responsabilidade corporativa.
A governanga corporativa, portanto, € um mecanismo de exercicio do poder que tem como um

dos meios de concretizagao a adogéo de praticas de compliance.

2.2 CARATERIZAGAO DO SETOR EMPRESARIAL PUBLICO ANGOLANO

O Setor Empresarial Publico angolano constitui uma componente essencial da estrutura
econOmica do pais, desempenhando um papel estratégico na provisdo de bens e servigos
fundamentais, bem como na dinamizacdo de setores-chave como energia, transportes,
telecomunicagdes, recursos naturais e finangas. Herdado de um modelo econémico fortemente estatal
apos a independéncia, este setor tem passado por profundas transformacdes, impulsionadas pela

necessidade de maior eficiéncia, transparéncia e sustentabilidade.
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A governanca corporativa em empresas publicas angolanas foca em profissionalizar a gestéao,

garantir autonomia e transparéncia, reduzir interferéncias politicas, como o IGAPE (Instituto de Gestao
de Ativos e Participagbes do Estado) como 6rgéo central para monitorizar o setor e implementar
padrées de eficiéncia, alimhando o setor publico aos principios da meritocracia e resultados, apesar de
desafios estruturais na separacdo entre gestdo empresarial e interesses governamentais. Neste
contexto, a luz dos desafios contemporéneos de governacéao e eficiéncia econdbmica, que o setor tem

passado, o SEP segundo o art.° 2.° da Lei de Bases do Setor Empresarial Publico integra:

Tabela 1. Constituigdo do Setor Empresarial Publico Angolano

Empresas 1. As empresas publicas sdo aquelas que, por diploma legal, assim sao
publicas (Art.° | expressamente qualificadas.

3.9) 2. O capital das empresas publicas é integralmente detido pelo Estado.

Empresas com dominio publico sédo as sociedades comerciais criadas ao abrigo

da Lei das Sociedades Comerciais, em que o Estado diretamente, ou através
As empresas de outras entidades publicas, exerce isolada ou conjuntamente uma influéncia
com dominio dominante em virtude de alguma das seguintes circunstancias:

publico (Art.° 4.°) a) Detengéo da totalidade ou da maioria do capital ou dos direitos de voto;

b) Direito de designar ou de destituir a maioria dos membros dos érgéos de

administracédo ou de fiscalizago.

1. As participagdes publicas minoritarias referem-se aquelas situagdes em que
o conjunto das participagdes detidas pelo Estado ou outras entidades publicas

As participagdes | ndo origine qualquer das situagdes previstas no artigo anterior.

publicas 2. A integracdo das empresas participadas no setor empresarial publico, tal
minoritarias como definidas no n.° 1 do presente artigo, aplica-se apenas a respetiva
(Art.° 5.°) participacdo publica, designadamente no que se refere ao seu registo e

controlo, bem como ao exercicio pelo Estado dos seus direitos de acionista ou
sécio, cujo conteudo deve levar em consideracao os principios decorrentes da
presente Lei e demais legislacéo aplicavel as empresas que integram o Setor

Empresarial Publico.

Fonte: Adaptado da Lei de Bases do Setor Empresarial Publico.

A caraterizagédo do SEP exige, portanto, uma anadlise que va além da simples enumeracéao de
empresas estatais. Implica compreender a sua evolugao histérica, os marcos legais que o regulam, o
modelo de governagédo vigente, os desafios enfrentados, como a sobreposicdo de fungdes, a
dependéncia de subsidios publicos e as fragilidades na prestacédo de contas, e as reformas em curso
que visam tornar essas entidades mais competitivas e alinhadas com as boas praticas de gestéo

corporativa.
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2.2.1 Obrigag6es Declarativas

A Lei de Bases do Setor Empresarial Publico, doravante “LBSEP” (arts. 10.° a 11.°), elenca
como obrigatoriedade as empresas publicas e as empresas com dominio publico os principios da
concorréncia, da transparéncia.

Em concordancia, o IBGC (2021), menciona que o0s principios basicos da Governanca
Corporativa sao: a transparéncia, a equidade, a prestagao de contas e a responsabilidade corporativa.

Dos principios enunciados, com um olhar mais critico para a transparéncia e a prestagao de
contas no SEP. A transparéncia envolve prestar informagdes positivas ou negativas aos stakeholders
sobre a situagdo da empresa/sociedade gerando um clima de confianga interna e externa. A prestagao
de contas ou accountability por sua vez, tem a ver com a responsabilidade de quem recebe o mandato
prestar de sua agdo a quem o elegeu e responder integralmente por todos seus atos. Este ultimo regido
legalmente pelo art.° 24.° da LBSEP, onde espelha-se o seguinte:

1. As empresas publicas ou com dominio publico devem submeter ao Departamento Ministerial
responsavel pelo SEP ou entidade tutelada por este, até 30 dias depois da data estabelecida para o
fecho de contas, com referéncia a 31 de Dezembro do ano anterior:

a) O Relatério de Gestéao, incluindo uma proposta de aplicagdo do resultado liquido obtido,
devidamente fundamentada, em conformidade com as disposi¢des legais aplicaveis;

b) O Balango, demonstracéo de resultados e respetivo anexo;

c) A Demonstracao dos fluxos de caixa;

d) O Parecer do 6rgéo de fiscalizagao;

e) O Relatério e o Parecer do auditor externo sobre a auditoria as contas do exercicio anterior,
incluindo as recomendagdes sobre a avaliagdo do sistema contabilistico e das medidas do controlo
interno elaborados pelo auditor externo.

2. [...].

No artigo seguinte, ainda da LBSEP (art.® 25.°), estabelece que as empresas publicas e com
dominio publico em Angola devem ser auditadas anualmente por uma entidade de reconhecida
idoneidade, com sede no pais. [...]. Outrossim, auditoria externa néo isenta a emisséo de parecer pelos
respetivos Conselhos Fiscais das empresas. Porém, a prestagado de contas pelo SEP ainda é um bicho

de sete cabegas.

2.2.2 Estrutura de Governagéo

A governancga corporativa tem no seu cerne a definicao da estrutura organica e da articulagao
de poderes entre os 6rgaos da sociedade. Estd em causa a forma de estruturar os 6rgaos de
administragéo e de fiscalizacdo da sociedade, bem como as relagdes entre eles. Os modelos de
governacgao das sociedades até aqui apresentados pela doutrina s&o trés, nomeadamente:

(i) o modelo classico (ou latino);

(ii) o modelo anglo-saxoénico (monistico ou unitario) e
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(iii) o modelo germanico (ou dualista).

O modelo classico (ou latino) € composto por um conselho de administragao (ou administrador
unico) e um conselho fiscal (ou fiscal Unico). Este modelo, vigorou em Angola até a publicacéo da Lei
das Sociedades Comerciais (LSC). Ja o modelo anglo-saxénico (monistico ou unitario) € composto por
um conselho de administracdo de que é parte integrante uma comissao executiva, uma comissao de
auditoria e um perito contabilista (auditor). Trata-se de um modelo em que existe um auto-controlo, feito
por instancia interna do érgao de administragédo. Por ultimo, o modelo germanico (ou dualista) de origem
alema, tradicionalmente composto por 2 (dois) 6rgaos (de gestao e de fiscalizagdo), nomeadamente,
por um conselho de administragao executivo e por um conselho geral e de supervisao. Um dos aspectos
importantes deste modelo, apesar das criticas de que é alvo, prende-se com a representagao de
trabalhadores em sociedades de maior dimenséo.

As empresas publicas apresentam uma estrutura organica idéntica a das sociedades
comerciais, nomeadamente, a das sociedades andénimas. A sua estrutura organica é composta,
essencialmente, por um conselho de administragao, que representa a empresa e € a quem compete a
pratica de todos os atos de gestdo, e um conselho fiscal, a quem compete fiscalizar a observancia da
lei e dos estatutos pelos membros do 6rgéo de gestao (cf. art.° 45.° da LBSEP).

Quanto aos modelos de governagao, o regime atual do SEP angolano consagrou dois modelos:
o modelo classico ou latino/tradicional, composto por um conselho de administragdo e conselho fiscal
(cf. art.° 45.° da LBSEP), devendo o conselho de administracdo ser composto por administradores
executivos e ndo executivos, constituindo-se os primeiros em comissao executiva e aqueles ultimos
assumindo a func¢do de supervisores das atividades do conselho de administragdo (cf. art.° 46.° da
LBSEP); e, o modelo germanico ou dualista, composto por um conselho de coordenacgao e orientagéo

estratégica e uma comissao executiva. Cada um destes 6rgédos tem poderes proprios.

2.3 O INTERESSE PUBLICO

Decorre do artigo 198.°, n.° 1, da Constituicdo da Republica de Angola (CRA) que “a
administragao publica prossegue, nos termos da Constituicdo e da lei, o interesse publico”. Da analise
deste preceito constitucional facilmente se percebe que a definigdo do que é o interesse publico decorre
da lei, pertence a lei. Ora, o conceito de interesse publico esta intrinsecamente ligado ao bem comum
e a satisfagdo das necessidades/interesses da coletividade, sendo este o fundamento de toda a
atividade administrativa direta ou indireta.

Relativamente as empresas publicas, ao intervir na economia como agente o Estado, ndo o
fazem com a mesma liberdade do privado. O seu objetivo Unico é a prossecugao do interesse publico,
contribuindo para a melhoria do nivel de bem-estar dos cidadaos. Deste modo, quando é criada uma
empresa publica no ambito do setor empresarial do Estado, os critérios para conformagéo dos setores
de atividade devem ter por escopo a satisfagdo das necessidades da comunidade, o bem comum e a
concretizacao do principio do bem-estar, independentemente de a atividade ser exercida ou ndo numa

area vedada a iniciativa privada.
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Na visdo de Lunga (2026):

A gestao publica é fundamental para o sucesso do Estado em atender as necessidades
da sociedade. Uma abordagem inadequada pode levar a perdas significativas para a
populagéo, contrariando os principios da administragdo publica. A organizagdo dos
orgaos administrativos, a distribuicao de fungdes, a definigdo de responsabilidades e a
capacitacéo dos agentes sao cruciais para a prestacéo eficaz de servigos publicos. O
objetivo principal deve ser sempre o interesse coletivo. A gestdo publica eficiente
garante que os recursos sejam utilizados de forma otimizada, os servigcos sejam
prestados com qualidade e os objetivos do Estado sejam alcancados. (p. 9)

Também estédo obrigados a prosseguir o interesse publico os gestores das empresas publicas
(os membros do conselho de administragao), pois resulta do artigo 4.° do Estatuto do Gestor Publico,
que, aqueles “no exercicio de suas fungdes, estao exclusivamente ao servigo da respetiva empresa e
do superior interesse publico [...]". A obrigagédo de prosseguir o interesse publico exige que os gestores
publicos adotem sempre as melhores solugdes possiveis para cada caso concreto. Assim, do principio
da prossecugao do interesse publico decorre, para os gestores das empresas publicas, o dever de boa
administragdo. Razédo por que, se em vez do interesse publico, forem prosseguidos verdadeiros
interesses privados por parte dos gestores das empresas publicas estaremos perante um ato de
corrupgao.

No que concerne as empresas do SEP, continuam a verificar-se algumas inconsisténcias no
modelo de Governagao Corporativa adotado por estas, destacando problemas de agéncia, pois muitos
dos gestores destas empresas desempenham poderes discricionarios, ou seja, as decisdes néo sao
justificadas nem controladas. Nao obstante a Lei n.° 11/13, de 3 de Setembro, Lei de Bases do SEP,
indicar ja a necessidade de implementagéao de praticas que permitam a melhoria da eficiéncia e eficacia
das empresas publicas (IGAPE, 2024).

2.4 PRINCIPAIS DESAFIOS DA GOVERNANGA CORPORATIVA NO SETOR PUBLICO

Ao contrario da iniciativa privada, onde o lucro € um indicador claro de desempenho, o setor
publico lida com a entrega de valor publico e o bem-estar social, cujos resultados sdo, muitas vezes,
intangiveis e de dificil mensuragao. Esta diferengca fundamental esta na raiz de diversos obstaculos.
Entre os principais desafios, destaca-se a necessidade de equilibrar a rigidez burocratica, herdada dos
modelos de administracao publica, com a agilidade e inovagao necessarias para atender as demandas
sociais de forma eficaz.

Pode-se argumentar que o grande desafio da adogdo da governanga pelo setor publico
atualmente se dé em funcdo de uma demanda constante da populagdo por processos com mais
transparéncia e equidade, forgando o Estado a adog&o de préaticas adequadas, cujo foco esteja o ganho
da populacdo, de forma geral. Para auxiliar neste processo, o setor publico conta com normas e
recomendagbes especificas, como as diretrizes e principios norteadores expostos pela OCDE, que
auxilia na gestao dos riscos e desafios enfrentados. (AMADO TRISTAO & ZAMBERLAN FUCHS, 2023,

p. 10)
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Tabela 2. Principais Problemas de Governanca das Empresas Publicas

Dimensao de Principais problemas identificados nas empresas publicas

governanga

- Falta de transparéncia sobre os objetivos da companhia e sobre as formas de

avaliagao de desempenho;

Transparéncia e | - Falta de transparéncia sobre as informacgdes financeiras e nao financeiras;
disclosure - Auséncia de transparéncia sobre o sistema de incentivos do conselho de

administragao da diretoria executiva;

- Necessidade de maior continuidade na gestdo apds mudancas eleitorais.

- Auséncia de autonomia do conselho de administracao para definir a estratégia
e selecionar os diretores;
Composicéo e - Selecao de conselheiros indicados politicamente e vinculados a administragao
funcionamento do | publica, sem levar em conta as exigéncias do cargo;
Conselho de - Falta de critérios para definir o perfil de conselheiros e diretores;
Administracao - Baixo numero de conselheiros efetivamente independentes;
- Auséncia de separagéao clara dos papéis entre conselho e diretoria;

- Supervisao deficiente do conselho de administragdo sobre a gestao.

- Indicacéo de conselheiros e executivos como instrumento politico;

- Utilizacao arbitraria de ativos da empresa,;

Etica e conflitos | - Transparéncia com partes relacionadas (auséncia de poder dos demais
de interesse acionistas para deliberar em matérias sujeitas a conflitos de interesse do Estado

e auséncia de divulgacao transparente e auditada de todas as operagdes com

entidades da administragédo publica).

- Abuso do poder de controle por parte do Estado;

Direitos dos - Elevada propor¢ao de agdes sem direito a voto na estrutura de propriedade;
acionistas - Auséncia de tag along além das previsdes legais e auséncia do direito a voto

dos acionistas preferencialistas em matérias relevantes.

Fonte: Silveira (2015, p. 265-266)

Quando conselheiros sao indicados por critérios politicos e ndo técnicos, as empresas sofrem
com a falta de “know-how’. Isso compromete a transparéncia, pois o gestor politico tende a prestar
contas a quem o nomeou (o politico), e ndo ao mercado ou ao cidadao. Sem dados claros sobre os
objetivos das empresas, torna-se impossivel para os érgaos de fiscalizagdo avaliarem se a empresa
esta a cumprir a sua fungao social ou se esta apenas a consumir recursos do Estado sem retorno.

Como se depreende da andlise das dimensdes de governanga, a indicagdo politica e a
opacidade financeira funcionam como barreiras que impedem a eficacia da prestacdo de contas,

transformando a transparéncia em algo meramente formal e ndo substantivo.
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3. METODOLOGIA
A presente secc¢ao detalha o delineamento metodoldgico da pesquisa, explicitando o tipo de

pesquisa, os métodos utilizados, bem com os as técnicas de coleta e o tratamento analitico dos dados.

3.1 TIPO DE PESQUISA

A presente investigagédo adota, do ponto de vista da abordagem do problema, uma abordagem
mista (quali-quantitativa), cruzando dados estatisticos com a interpretagdo critica da realidade
angolana, recorrendo a pesquisa descritiva para caraterizar atual do modelo de governanga corporativa
angolano e o comportamento das empresas publicas perante os novos requisitos de transparéncia e
prestacdo de contas. Tendo em conta os procedimentos técnicos, sustenta-se na pesquisa bibliografica
para o suporte tedrico e na pesquisa documental para a analise critica dos relatérios e contas
publicados entre 2021 e 2024.

3.2 METODOS UTILIZADOS

Em fungéo do tipo de pesquisa, foram utilizados os seguintes métodos:

Andlise-sintese: com este método foi possivel, no meio de tanta informagao sobre a tematica,
sintetizar ao maximo aquela que conferem maior entendimento a investigagao, fixando-se sobretudo
naqueles que interessam a investigagao.

Histérico: Segundo Prodanov e Freitas (2013), no método histérico, o foco esta na investigagéo
de acontecimentos ou instituicdes do passado, para verificar sua influéncia na sociedade de hoje. A
principal razdo para usar o método histérico é o principio da causalidade. Nada surge do nada; as
instituicoes, as leis e os comportamentos sociais sao produtos de processos que se acumulam ao longo
do tempo. Uma vez que, o horizonte temporal € 2021-2024, o método historico é aplicado como um
recorte de tempo imediato. Ele serviu para demonstrar o “antes e depois” das reformas de transparéncia
em Angola. Ele prova que a governancga atual € um processo em construgao, e nao um estado fixo.

Analise da norma juridica: Ramos & Naranjo (2014), afirmam que este método se resume na
interpretacdo das regras juridicas, em que se misturam as questbes politicas, socioecondmicas e
juridicas, vinculando-se o direito a uma investigagdo conservadora (se se aceitarem as
regulamentacbes como sao/estdo) ou inovadora (se se derem contribuicdes). Permitiu fazer o
enquadramento legal do SEP, seus elementos fundamentais para determinar o seu alcance e possiveis
implicacoes.

Meétodo comparativo: “Este método realiza comparagdes, com a finalidade de verificar
similitudes e explicar divergéncias. O método comparativo é usado tanto para comparagdes de grupos
no presente, no passado, ou entre os existentes e os do passado, quanto entre sociedades de iguais
ou de diferentes estagios de desenvolvimento” (LAKATOS e MARCONI. (2017, p. 114). Inscreve-se
neste contexto, na medida em que, se efetuou uma analise comparativa sobre a composi¢cao do SEP,
a taxa de cumprimentos, evolugao do gau de cumprimento de reporte e o resumo da aprovagao das

contas.
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3.3 TECNICAS DE RECOLHA DE DADOS

Para a recolha dos dados, foi usada essencialmente a pesquisa bibliogréafica, cuja eleboragao
foi feita a partir de materiais publicados, constituidos principalmente por livros, artigos cientificos,
relatérios internacionais, decretos, leis e, atualmente, material disponibilizado na Internet e a revisao
documental, sendo que, este ultimo que se baseou na analise de relatérios institucionais divulgados
sobretudo pelo IGAPE, os relatérios agregados de 2021 a 2024 (organizados em tabelas e figuras) e

dos documentos publicados por organizagdes internacionais que abordam o tema.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Os dados sao estruturados em trés secgdes principais. A primeira, baseada na analise de um
universo de empresas, detalha o nivel de conformidade na prestacdo de contas, destacando os
desafios enfrentados por diferentes categorias de entidades. A segunda seccao explora a percepgao
da sociedade, por meio de uma pesquisa de aprovagao, para entender a evolugao do apoio a iniciativa
e identificar as razdes para a aprovagdo com reservas. Finalmente, a terceira secg¢ao apresenta o nivel
de aprovacao de documentos cruciais de gestéo e fiscalizagdo, como pareceres de conselho fiscal e

relatérios de auditoria, e analisa as flutuagdes de aprovagéo ao longo do tempo.

Figura 1. Composicéo do SEP 2021-2024

N 22
I-4 I”GI 7I.6_

2021 2022 2023 2024

® Empresas Publicas " Empresas com Dominio Publico = Participacdes Publicas Minoritarias

Fonte: Adaptado dos Relatérios Agregados do SEP 2023 e 2024.

Os dados que revela que, as Empresas Publicas (EP) mantém-se como o grupo dominante,
apesar de registar-se uma redugao gradual de 68 unidades em 2021 para 57 em 2024. Isso, é resultado
das acgbes do Estado, de alienar as suas participagdes, por via do PROPRIV. Sendo 100% estatais,
estas empresas exigem o mais alto nivel de transparéncia, pois gerem recursos inteiramente publicos.
Por sua vez, as Empresas com Dominio Publico, apresentaram um crescimento constante, saltando de

16 em 2021 para 24 em 2024. Este aumento expande a necessidade de fiscalizagao sobre sociedades
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comerciais onde o Estado detém a maioria das agdes. Ja as Participacbes Publicas Minoritarias

mantiveram-se reduzidas, fechando o periodo com apenas 6 unidades.

O aumento de empresas com Dominio Publico (onde o Estado € acionista maioritario, mas néo
0 Unico) traz uma complexidade adicional. Para a transparéncia, isso exige que o IGAPE e o Tribunal
de Contas nao fiscalizem apenas as contas da “casa-mae”, mas garantam que essas sociedades
subsidiarias sigam padrdoes éticos e de reporte financeiro rigorosos. Entretanto, a reducdo das
participagbes minoritarias e a estabilizagdo das Empresas Publicas sugerem um esfor¢o de arrumacao
do portfélio. Contudo, a governanca critica questiona: As empresas que permaneceram no SEP sao as
que apresentam melhor prestacao de contas?

A transparéncia ndo deve ser medida pelo numero de empresas, mas pela qualidade e
periodicidade da publicacdo de relatérios e contas auditados, algo que historicamente tem sido um
desafio no SEP angolano. Com 57 Empresas Publicas e 24 com Dominio Publico, o Estado angolano
continua a ser um player econdmico massivo. Do ponto de vista da governanga, quanto maior o numero
de empresas sob controlo direto, maior o risco de:

e Conflitos de interesse na nomeagéo de conselhos de administracao;
e Dificuldade de supervisdo independente;
e Falta de autonomia de gestdo face a interferéncias politicas.

A eficacia de qualquer modelo de governanca corporativa no setor publico depende,
fundamentalmente, da capacidade de monitorizagdo e da regularidade na prestagcao de contas. No
contexto angolano, o periodo compreendido entre 2021 e 2024 representa um ciclo de transigdo e
pressao por maior transparéncia, impulsionado tanto pelas reformas do Estado quanto pelo processo
de alienagao de ativos via PROPRIV.

Para compreender a dimensao do cumprimento dos deveres de disclosure (divulgacao), é
necessario analisar o comportamento das empresas publicas e daquelas com dominio publico perante
as obrigagdes legais de reporte. A tabela abaixo apresenta o universo de empresas que compdem o
Setor Empresarial Publico e o seu desempenho quantitativo no que diz respeito a submissdo de
relatérios de contas.

Estes dados permitem observar a evolug¢ao da disciplina financeira e identificar o hiato existente
entre as entidades sujeitas a prestagao de contas e aquelas que efetivamente cumprem este requisito,
fornecendo uma base numérica para a analise critica sobre o nivel de transparéncia institucional no

pais:
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Tabela 3. Prestacao de Contas do Universo de Empresas do SEP

REVISTA CIENTIFICA ACERTTE

v.6, n.1, 2026

Empresas Publicas 68 N/D N/D N/D 56
Empresas com Dominio Publico 16 N/D N/D N/D 13
Participacao Publica Minoritaria 4 N/D N/D 0 N/A

Total 88 84 7 77 69

Empresas Publicas 66 N/D N/D N/D N/D
Empresas com Dominio Publico 20 N/D N/D N/D N/D
Participacao Publica Minoritaria 6 N/D N/D 0 N/A

Total 92 77 9 77 71

Empresas Publicas 65 61 4 61 55
Empresas com Dominio Publico 22 21 1 21 15
Participagao Publica Minoritaria 7 5 2 0 N/A

Total 94 87 7 82 70

Empresas Publicas 57 N/D N/D N/D 54
Empresas com Dominio Publico 24 N/D N/D N/D 15
Participagao Publica Minoritaria 6 N/D N/D 0 N/A

Total 87 81 6 77 69

Fonte: Adaptado dos Relatérios Agregados do SEP 2023 e 2024.

O dado mais relevante para a transparéncia é a relagdo entre o numero de empresas sujeitas

a prestacao de contas e as que efetivamente prestaram contas.

Tabela 4. Taxa de Cumprimentos

Ano Sujeitas a Prestar Prestaram Contas Taxa de Cumprimento (%)
2021 77 69 90%
2022 77 71 92%
2023 82 70 85%
2024 77 69 90%

Fonte: Elaboracéo proépria.

Nota-se que o cumprimento néo é pleno (100%). Embora tenha havido uma melhoria em 2022,

houve um recuo significativo em 2023, onde 12 empresas sujeitas a prestagéo nao o fizeram. Em 2024,

a taxa retornou ao patamar de 2021. A persisténcia de empresas que nao prestam contas indica falhas
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nos mecanismos de sang¢ao e controle. A transparéncia exige que o nao cumprimento tenha

consequéncias administrativas para os gestores.

Ao observa-se ainda os desafios das Empresas com Dominio Publico em 2023 e 2024. Esta
categoria (onde o Estado divide o capital com privados) parece ser o elo mais fraco da transparéncia.
A complexidade da consolidagao de contas em parcerias pode estar a ser usada como barreira para o
reporte tempestivo, tal como se observa:

e Em 2023, de 21 empresas sujeitas, apenas 15 prestaram contas (uma taxa de cerca de 71%).
e Em 2024, o numero de empresas que prestaram contas manteve-se em 15, apesar do universo

de empresas nesta categoria ter crescido para 24.

Um outro ponto critico na tabela é o uso recorrente de “N/D” (Nao Disponivel) nas colunas de
Empresas Ativas, Paralisadas e Sujeitas a Prestagéo de Contas para os anos de 2021, 2022 e 2024.
O fato de haver dados disponiveis apenas para 2023 (onde se vé que 7 empresas estavam paralisadas)
sugere uma inconsisténcia no reporte estatistico do préprio érgao regulador (IGAPE) ao longo dos anos.
A governanga corporativa solida exige dados comparaveis e histoéricos. A auséncia de informagao sobre
quais empresas estdo ativas ou paralisadas impede uma avaliacéo real da eficiéncia dos ativos do
Estado.

Estes resultados violam o disposto no art.° 11.° (Principio da Transparéncia), onde destaca-se
que “as empresas publicas e as empresas com dominio publico regem-se pelo principio da
transparéncia financeira e a sua contabilidade deve ser organizada de modo a permitir a identificagdo
dos fluxos financeiros e patrimoniais entre elas e o Estado ou outras entidades publicas e privadas.”

Embora legalmente a responsabilidade de prestar contas ao Estado recaia sobre a gestao
maioritaria, nao sendo, portanto, aplicavel as participagdes publicas minoritarias, sob o ponto de vista
de fiscalizagédo publica, o Estado (via IGAPE) deveria reportar o desempenho destas participacdes

publicas minoritarias para garantir que o patrimonio publico investido ndo esta a ser dilapidado.

Figura 2. Evolugdo do Gau de Cumprimento de Reporte

90% 8GO/ 88%
85% 86% o
II o I. | ] 79% 1
63%

RELATORIO E RELATORIO DE PARECER DO RELATORIO DO
CONTAS GESTAO CONSELHO FISCAL AUDITOR EXTERNO

2021 =2022 2023 2024

Fonte: Adaptado dos Relatérios Agregados do SEP 2023 e 2024.
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Observa-se a taxa de conformidade geral, sendo o universo de empresas que efetivamente
prestou contas em 2024 (69 empresas) idéntico ao de 2021, apesar das variagdes no tamanho do SEP
ao longo do periodo, evidenciando que o sistema de reporte atingiu um teto de eficiéncia que ainda
deixa cerca de 10% das empresas na opacidade. Em 2023, registou-se o pico de incumprimento em
2023 pois, foi 0 ano com o maior nimero de empresas sujeitas a prestacéo (82), mas também o que
registou, proporcionalmente, um dos maiores fossos, com 12 empresas a falharem o reporte.

A figura é reveladora sobre a qualidade da governanca. Nao basta entregar o Relatério e
Contas; uma vez que, a validade desse documento depende de érgéos de fiscalizagdo. O dado mais
alarmante € a queda drastica no cumprimento do Parecer do Conselho Fiscal, que despencou de 88%
em 2022 para apenas 63% em 2024. O Conselho Fiscal é a primeira linha de defesa da transparéncia
interna. Uma queda de 25 pontos percentuais sugere que os 6rgaos de fiscalizagdo interna das
empresas publicas estdo desestruturados ou inoperantes.

O cumprimento do Relatério do Auditor Externo tem sofrido uma eroséo constante, passando
de 79% (2021/2022) para 74% em 2024. Sem auditoria externa, a fiabilidade dos dados financeiros

apresentados pelo Estado é questionavel, aumentando o risco de corrupgao ou ma gestao oculta.

Figura 3. Resumo da Aprovagéo das Contas

0,
54% 49%

329, 36% 36%
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NAO APROVADAS APROVADAS COM APROVADAS
RESERVAS

2021 =2022 =2023 2024

Fonte: Adaptado dos Relatérios Agregados do SEP 2023 e 2024.

Os dados mostram uma mudanga na configuragdo do Estado como proprietario, uma vez que
o numero de Empresas Publicas (100% estatais) reduziu em 57 apds um pico em 2024, refletindo a
execucao da estratégia de desenvestimento, por via do Programa de Privatizagbes (PROPRIV).
Destaca-se ainda a expansao do Dominio Publico, com um crescimento continuo das empresas onde
o Estado é maioritario, passando de 16 para 24 empresas em 2024. As participagdes minoritarias
tiveram um ligeiro aumento de 4 para 6.

O Resumo da Aprovagédo das Contas mostra que a transparéncia angolana é marcada por

ressalvas. Embora as contas aprovadas com reservas tenham baixado de 68% para 49%, elas ainda
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representam quase metade do universo. Ter reservas significa que o auditor encontrou erros ou

limitagdes significativas nos dados financeiros.

As contas aprovadas sem reservas tiveram uma ligeira melhoria na qualidade, subindo de 19%
(2021) para 36% (2024). E um avango positivo, mas ainda coloca Angola longe dos padrdes
internacionais de exceléncia em governanga. Em 2024, 15% das contas foram rejeitadas/nao
aprovadas, o valor mais alto do periodo analisado, sinalizando um maior rigor na avaliagdo ou uma

deterioragéo da gestao.

5. CONSIDERAGOES E RECOMENDAGOES

A analise demonstra que a governanga corporativa desempenha um papel crucial tanto no
setor publico quanto no privado. Apesar de as empresas publicas serem criadas para promover o bem
comum e atender as necessidades coletivas, frequentemente os gestores s&o pressionados por
interesses politicos, o0 que compromete o principio do interesse publico.

As empresas publicas, a semelhancga das privadas, devem seguir as diretrizes de governanca
corporativa para garantir sua sustentabilidade e transparéncia. No entanto, as praticas de prestacéo de
contas e transparéncia no SEP ainda enfrentam desafios, como evidenciado pela falta de
profissionalizagéo e pela obediéncia politica. Além disso, apesar de existir um marco legal para
assegurar a governanga nas empresas publicas, como a Lei de Bases do Setor Empresarial Publico
(LBSEP), a implementacéo pratica dessas normas revela inconsisténcias.

Entre 2021 e 2024, o SEP angolano mostra um esforco de institucionalizagdo, mas a
transparéncia ainda é incompleta. O facto de o numero total de empresas que prestam contas (69 em
2024) ser o mesmo de 2021, apesar das reformas e do PROPRIV, sugere uma estagnagao no rigor da
prestagao de contas.

As empresas esforcam-se por entregar o Relatério e Contas (que mantém uma taxa alta de
90% em 2024) para cumprir prazos administrativos. No entanto, falham nos instrumentos que validam
esse relatério (Pareceres e Auditorias). Isso compromete a Accountability perante o cidaddo e o
investidor.

A Governanga Corporativa no SEP Angolano (2021-2024) passou por uma fase de arrumagéo
institucional (via PROPRIV e reducdo de empresas publicas), mas ainda falha na Accountability
Qualitativa. O desafio para os proximos anos ndo € aumentar o numero de relatérios entregues, mas
sim garantir que esses relatérios sejam validados por conselhos fiscais ativos e auditores
independentes, reduzindo o estigma das contas com reservas.

Em sintese, a analise critica entre 2021 e 2024 revela um paradoxo de governanga: o Estado
angolano demonstrou uma estagnagédo na quantidade de empresas que prestam contas, melhorou a
entrega formal de relatdrios, e um retrocesso na qualidade da fiscalizagao interna (Conselhos Fiscais)
e continua a lutar com a qualidade dos dados financeiros (alto indice de reservas). A transparéncia
avangou na quantidade de papel entregue, mas a prestagdo de contas real (accountability) ainda

enfrenta barreiras estruturais severas.
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Com base a analise dos resultados apresentados, recomendam-se as seguintes agdes para
melhorar a transparéncia e a prestagédo de contas no SEP:

o Fortalecimento da Fiscalizagdo Interna: Implementar um programa de capacitacdo e
certificacdo obrigatéria para os membros dos conselhos fiscais homeados pelo Estado,
condicionando a remuneracgao variavel dos gestores a obtengdo de pareceres favoraveis e
tempestivos destes 6rgaos.

e Melhoria da Qualidade do Reporte (Redugcdao de Reservas): Criagdo de um Manual de
Reporte Financeiro Padronizado para o SEP, alinhado as normas internacionais (IFRS),
estabelecendo um plano de saneamento contabilistico para as empresas que apresentam
reservas recorrentes, com metas anuais para a transicdo para Contas Aprovadas sem
Reservas.

e Foco nas Empresas de Dominio Publico: Refor¢ar os acordos de acionistas para garantir
que o Estado, como so6cio maioritario, tenha acesso prioritario e tempestivo aos dados
financeiros, aplicar sangdes administrativas mais severas as empresas participadas que nao

cumpram o calendario de reporte do IGAPE.

REFERENCIAS

AMADO TRISTAO, Pamela, & ZAMBERLAN FUCHS, Leandro. (2023). A GOVERNANCA
CORPORATIVA EM EMPRESAS PUBLICAS: UM ESTUDO TEORICO. RECIMA21 - Revista
Cientifica Multidisciplinar - ISSN 2675-6218, 4(7), e473512. Disponivel
em: hitps://doi.org/10.47820/recima21.v4i7.3512

DECRETO PRESIDENCIAL n.° 13/22 de 18 de Janeiro. Que aprova o Roteiro para Reforma do
Sector Empresarial Publico.

DECRETO PRESIDENCIAL n.° 15/17 de 2 de Fevereiro. Estatuto dos Membros dos Orgdos de
Gestao e de Fiscalizacdao das Empresas Publicas e das Empresas com Dominio Publico.

IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. (2020). Relatério anual das atividades do
Instituto em 2019. Disponivel em: https://www.ibgc.org.br/conhecimento/governanca-corporativa.
Acesso em: 21 ago. 2025.

IBGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. (2021). Relatério anual das atividades do
Instituto em 2020. Disponivel em: https://www.ibgc.org.br/conhecimento/governanca-corporativa.
Acesso em: 21 ago. 2025.

IGAPE - Instituto de Gestéo de Activos e Participagdes do Estado. (2022). Relatério Agregado do
Sector Empresarial Publico 2021. Ministério das Finangas.

IGAPE - Instituto de Gestao de Activos e Participagdes do Estado. (2023). Relatério Agregado do
Sector Empresarial Publico 2022. Ministério das Finangas.

IGAPE - Instituto de Gestdo de Activos e Participagdes do Estado. (2024). Relatério Agregado do
Sector Empresarial Publico 2023. Ministério das Finangas.

IGAPE - Instituto de Gestéo de Activos e Participagdes do Estado. (2025). Relatério Agregado do
Sector Empresarial Publico 2024. Ministério das Finangas.

Revista Cientifica ACERTTE
Unindo o Universo Académico



v.6, n.1, 2026

ACERTTE -

o ¥ @ @ P

P REVISTA CIENTIFICA ACERTTE
AR ISSN 2763-8928

i A GOVERNANCA CORPORATIVA NO SETOR EMPRESARIAL PUBLICO ANGOLANO:
UMA ANALISE CRITICA SOBRE A TRANSPARENCIA E PRESTACAO DE CONTAS ENTRE 2021-2024
Denilson Gongalves Ricardo Lunga, Lucrécia Pascoal Domingos Braz, Helder Alvaro Soares

LAKATOS, Eva Maria e MARCONI, Marina de Andrade . (2017). Fundamentos de metodologia
cientifica (82 ed.). Sdo Paulo: Atlas.

LEI n.° 1/4, de 13 de Fevereiro. Lei das Sociedades Comerciais.

LEI n.° 10/19 de 14 de Maio. Lei de Base das Privatizagoes.

LEI n.° 11/13, de 3 de Setembro. Lei de Bases do Sector Empresarial Publico.

LEI n.° 18/21 de 16 de Agosto. Constituicdo da Republica de Angola.

LUNGA, Denilson Gongalves Ricardo. Transparéncia e ética na gestao tributaria de Angola:

implicacbes para a arrecadacéo fiscal. RECIMA21 - Revista Cientifica Multidisciplinar, v. 7, n. 1,
e717085, 2026. DOI: https://doi.org/10.47820/recima21.v7i1.7085

MARQUES, Maria da Conceicao da Costa. (2007). Aplicagao dos principios da governanga corporativa
ao sector publico. Revista de Administracdo Contemporanea,11(2). Disponivel
em: https://doi.org/10.1590/S1415-65552007000200002

MAZZALI, Rubens. (2024). Governanga corporativa: conceitos. Rio de Janeiro: FGV EDITORA.

OECD - ORGANIZACAO DE COOPERACAO PARA O DESENVOLVIMENTO ECONOMICO.
Diretrizes da OCDE sobre Governanga Corporativa de Empresas Estatais: edicdo 2015. Paris:
OECD Publishing, 2018

PRODANOQOV, Cleber Cristiano e FREITAS, Ernani Cesar de. (2013). Metodologia do Trabalho
Cientifico: Métodos e Técnicas da Pesquisa e do Trabalho Académico (22 ed.). Novo Hamburgo:
Feevale.

QUINTELLA, Marcus & LESSA, Mariana. (2021). Governanga e Compliance nas Empresas Estatais:
Os Avancos Trazidos Pela Lei das Estatais e os Impactos no Programa Brasileiro de
Desestatizagdo. FGV TRANSPORTES. Disponivel em: https://transportes.fgv.br/artigo/governanca-e-
compliance-nas-empresas-estatais

RAMOS, Santa Taciana Carrillo, & NARANJO, Ernan Santiesteban. (2017). Metodologia da
Investigacgao Cientifica. Lobito: Escolar Editora.

REINALDI, Maria Aldinete Almeida et al. Analise da relagao entre governancga corporativa, estrutura de
capital e desempenho de empresas de capital aberto: Uma revisao da literatura. Revista Cientifica
Acertte, v. 2, n. 11, p. e211107, 2022.

SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. (2015). Governanga corporativa no Brasil e no mundo: teoria e
pratica (22 ed.). Rio de Janeiro: Elsevier.

Revista Cientifica ACERTTE
Unindo o Universo Académico



