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Resumo

Aos dias de hoje, é evidente a crescente pressdo por maior transparéncia e
prestacao de contas nas praticas de Corporate Governance. Isto é impulsionado
pela necessidade de garantir a legitimidade e a autenticidade de todas as acoes
levadas a cabo pelas organizagdes, de modo a garantir uma boa reputagao
institucional, fortalecendo assim a confianca de todas as partes interessadas.
Neste cendrio, a adogdo da tecnologia Blockchain nas praticas de Corporate
Governance pode desempenhar um papel crucial, permitindo um aumento
significativo na simetria de informacao, e na confiabilidade das operacdes e
reducao de custos. Este impacto podera ser especialmente benéfico no que diz
respeito a Teoria da Agéncia, sendo esta a estrutura conceptual usada para
analisar e entender os conflitos de interesses que surgem entre os acionistas e os
gestores de uma empresa.

A natureza descentralizada e distribuida da Blockchain torna mais dificil para
os gestores manipularem informagdes ou agirem em interesse préprio em
detrimento dos acionistas. Ao promover maior transparéncia, imutabilidade e
confiabilidade nas operagdes corporativas, a Blockchain contribui para uma
melhor supervisao dos gestores por parte dos acionistas, reduzindo, assim, a
assimetria de informacOes e os conflitos de interesses inerentes a relagao
principal-agente. Isto resulta em uma gestdo mais eficaz, aumentando a

confianga dos investidores e fortalecendo a das organizagdes no mercado.

Palavras-chave: Blockchain; Corporate Governance; Teoria de Agéncia; simetria de

informacao, conflito de interesses.
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Abstract

Nowadays, there is a clear and growing demand for greater transparency and
accountability in Corporate Governance practices. This is driven by the need to
ensure the legitimacy and authenticity of all actions taken by organizations, in
order to uphold a strong institutional reputation and, thereby, strengthen
stakeholder confidence. In this scenario, the adoption of Blockchain technology in
Corporate Governance practices can play a crucial role, enabling a significant
increase in information symmetry and operational reliability, while reducing
costs.

This impact could be particularly beneficial with regard to Agency Theory,
which serves as the conceptual framework for analyzing and understanding the
conflicts of interest that arise between shareholders and managers of a company.
The decentralized and distributed nature of Blockchain makes it more difficult for
managers to manipulate information or act in their own self-interest at the
expense of shareholders. By promoting greater transparency, immutability, and
reliability in corporate operations, Blockchain contributes to enhanced oversight
of managers by shareholders, thereby reducing information asymmetry and
conflicts of interest inherent in the principal-agent relationship. This leads to
more effective management, increasing investor confidence and strengthening

the position of organizations in the market.

Keywords: Blockchain; Corporate Governance; Agency Theory; information

symmetry; conflict of interests.
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Introducao

A Corporate Governance desempenha um papel fundamental na regulagao e
supervisao das empresas, garantindo que operem de forma ética, transparente e
em conformidade com as necessidades de todas as partes interessadas, incluindo
acionistas, gestores, funcionarios e comunidade em geral. Um dos problemas
centrais enfrentados pela Corporate Governance é a gestao dos conflitos de
interesses entre acionistas e gestores, conhecido como a Teoria da Agéncia
(Bendickson et al., 2016; Kartika et al., 2023). Neste contexto, a adogao da
tecnologia Blockchain surge como uma oportunidade promissora para fortalecer
a Corporate Governance e mitigar os desafios da Teoria da Agéncia (Kaal, 2020;
Onjewu et al., 2023).

A tecnologia Blockchain é um sistema de registo peer-to-peer descentralizado e
imutdvel que permite transagdes seguras e transparentes sem a necessidade de
intermedidrios. Uma vez que é baseada numa estrutura de blocos de informacdes
encadeados e criptografados, garante a integridade e autenticidade dos dados,
proporcionando maior confianga e eficiéncia em diversas areas, como finangas,
cadeia de abastecimento e Corporate Governance (Gao et al., 2018; lansiti &
Lakhani, 2017; Pierro, 2017; Sheth & Dattani, 2019). A Blockchain oferece, assim,
uma maneira transparente, segura e imutdvel de registar e compartilhar
informagOes, permitindo uma maior supervisao e controle das atividades
corporativas pelos acionistas (Lafarre & Elst, 2023; Eghe-lIkhurhe & Bonsu-
Assibey, 2022).

Em suma, a tecnologia Blockchain tem o potencial de fortalecer a Corporate
Governance e causar uma mudanga de paradigma em relagao a Teoria da Agéncia.
Ao facilitar uma melhor supervisao e controle dos gestores pelos acionistas, a
Blockchain pode ajudar a alinhar os interesses das partes envolvidas e promover
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o sucesso sustentavel das organizagoes (Fahlevi et al., 2022; Kaal, 2020; Onjewu
et al., 2023).

Neste sentido, realizou-se uma revisao da literatura atual de forma a
compreender o que é esta nova tecnologia e como a mesma pode impactar
problemas atuais de Corporate Governance. De forma a analisar este impacto, a
revisao da literatura foi orientada a volta de duas questdes de investigacao:

Questdao 1: Impacto da tecnologia Blockchain em Corporate Governance.

Questdo 2: Impacto da adogdo da tecnologia Blockchain na Teoria de Agéncia.

Este trabalho est4 dividido em 4 capitulos. O capitulo 1 aborda a importancia
de Corporate Governance e alguns problemas atuais da mesma. De seguida, no
capitulo 2 sdo introduzidos os fundamentos e caracteristicas da tecnologia
Blockchain de forma a compreender o seu funcionamento e as vantagens que esta
acarreta. Posteriormente, no capitulo 3, é analisada a Teoria de Agéncia e como
esta pode ser impactada com a adogao da tecnologia Blockchain. Esta abordagem
é realizada a volta de sete premissas acerca da Teoria de Agéncia as quais sao
completamente reformuladas com a introdugao da Blockchain. Por ultimo, o
capitulo 4 sao ainda abordadas algumas desvantagens da adocao desta
tecnologia, as quais devem ser consideradas de forma a desenvolver um modelo
de Corporate Governance viavel.

Esta dissertacdo termina com a apresentacao das conclusoes finais relativas as
duas questdes de investigacdo propostas e potencias desafios da aplicabilidade
desta soluc¢ao. Sao ainda discutidas certas limitagcdes no desenvolvimento deste

trabalho e sugeridas algumas propostas para futura investigagao.
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Corporate Governance

Corporate Governance é um tema de particular importancia no atual panorama
empresarial e o qual pode ser definido como o conjunto de praticas e estruturas
que pretendem alinhar o comportamento de todos os colaboradores dentro de
uma organizacao, tendo como principal objetivo o beneficio dos acionistas. Este
conceito transcende as interagdes entre acionistas, gestao e investidores,
estabelecendo uma abordagem holistica que visa assegurar a transparéncia,
responsabilidade, equidade e integridade no ambiente organizacional (Eghe-
Ikhurhe & Bonsu-Assibey, 2022).

Além de fortalecer as relagdes entre diversas partes, a Corporate Governance
procura estabelecer mecanismos eficazes para supervisao e prestacao de contas.
Estes processos tém como objetivo promover a confianga dos stakeholders e
contribuir para o desempenho sustentavel da organizagao a longo prazo (Kartika
et al.,, 2023). Para além de assegurar a distribuicao eficiente de recursos entre
utilizadores concorrentes dentro da mesma organizagao, a Corporate Governance
oferece também estruturas que delineiam os objetivos da empresa, orientam o
desenvolvimento de estratégias para alcanga-los e avaliam a eficdcia das mesmas.
Esta abordagem abrangente procura nao apenas transparéncia e
responsabilidade, mas também otimizagao do desempenho organizacional em
busca de resultados duradouros (Akhtar, 2023; Al-ahdal et al., 2020; Hanisch et
al., 2023).

Considerando o0s avangos tecnoldgicos da ultima década, tornou-se
fundamental que uma empresa possua capacidade de projetar uma imagem de
transparéncia e legitimidade em relacdao a forma como ¢é gerida, ao mesmo tempo
em que cumpre o0s requisitos legais e regulatérios. E mais que nunca imperativo

que, perante a atual conjuntura social, as organiza¢oes se adaptem e procurem
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desenvolver modelos de Corporate Governance eficazes. Apenas cumprir com as
responsabilidades fiducidrias junto aos investidores € insuficiente para garantir
a sobrevivéncia e crescimento de uma organiza¢ao. De modo a prosperar, é
necessario procurar a atracao e retencao de talento, promover a atratividade da
empresa como parceiro de negocios e melhorar o desempenho dos stakeholders
(Balkaran, 2013).

Apesar de a Corporate Governance apresentar um conjunto de praticas que
pretendem controlar e proteger o bem-estar dos diversos stakeholders, de forma a
assegurar uma melhor supervisdao das empresas, é inquestionavel a existéncia de
falhas e problemas que comprometem a sobrevivéncia das organizagoes.
Constata-se que na literatura existente a maioria dos autores convergem em dois
grandes desafios, a teoria de agéncia e a falta de transparéncia organizacional
(Lafarre & Elst, 2023). Os conflitos de agéncia resultam da separagao entre
propriedade e gestao, apresentando obstaculos no que diz respeito ao alinhar dos
interesses dos acionistas e dos gestores. Por outro lado, a falta de transparéncia é
consequéncia da falta de mecanismos que garantam a integridade e veracidade
de informagado, o que constitui uma barreira na constru¢ao de confianca dos
stakeholders e propicias praticas fraudulentas (Lafarre & Elst, 2023; Laukyte, 2023;
Onjewu et al., 2023).

A génese destes problemas supracitados esta intimamente ligada a natureza
humana e, como tal, dificulta a conce¢cao de modelos eficazes na sua mitigacdo e
prevencao. A assimetria de informagoes, conflitos de interesse e fraude sao
obstaculos resultantes desta inadequacdo das atuais estratégias de Corporate
Governance, os quais pressupoem custos elevados, comprometem a tomada de

decisOes, reduzem a credibilidade e causam efeitos negativos na reputagao da
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organizagao (Akhtar, 2023; Hanisch et al., 2023; Eghe-Ikhurhe & Bonsu-Assibey,
2022).

Neste contexto, a tecnologia Blockchain surge como uma oportunidade
revoluciondria, no que diz respeito a alguns dos principais desafios da Corporate
Governance. O desenvolvimento de processos decisérios mais democraticos ou
participativos, assim como a criagao de organizacOes descentralizadas
(autonomas) capazes de operar através de uma rede de computadores sem
necessidade de intervencao humana sao algumas das vantagens introduzidas

por esta tecnologia (Wright & Filippi, 2015).
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Tecnologia Blockchain

1. Nogoes Gerais

No verao de 2007, surgiram os primeiros indicios de tensao nos mercados
financeiros, o que, nos meses subsequentes, viria a culminar numa crise
financeira mundial sem precedentes (Hughes et al., 2019). O resultado foi uma
sequéncia de colapsos financeiros em cadeia, desencadeados principalmente pela
flexibilizagao dos critérios de concessao de empréstimos, o aumento da
inadimpléncia, juntamente com a falta de supervisao regulatdria e transparéncia
nas informagdes fornecidas pelas institui¢des intervenientes (Fligstein &
Roehrkasse, 2016; Spiegel, 2011). Durante este periodo de faléncias e resgates
financeiros, ficou evidente a fragilidade e instabilidade de um sistema financeiro
global altamente interligado e exageradamente alavancado, destacando-se falhas
significativas nos modelos tradicionais de Corporate Governance (Filippi et al.,
2020). Isto enfatizou a importancia de uma maior transparéncia nos mercados
financeiros e de modelos mais robustos de Corporate Governance para garantir a
estabilidade e integridade, nao sé do sistema financeiro, como da propria
economia mundial global (Filippi et al., 2020; Fligstein & Roehrkasse, 2016;
Hughes et al., 2019).

Em resposta a estes eventos, em outubro de 2008, um autor andnimo,
identificando-se como Satoshi Nakamoto, publicou um artigo, introduzindo ao
mundo o conceito de Blockchain, como base tecnoldgica para a introducao de uma

alternativa peer-to-peer de dinheiro eletronico (Hughes et al., 2019; Nakamoto,
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2008). Até aos dias de hoje, a Bitcoin e outras criptomoedas sao talvez o exemplo
mais conhecido de aplicagao da tecnologia Blockchain.

A Blockchain surge assim, como uma nova inovagao tecnoldgica, com o
potencial para provocar mudangas significativas a nivel organizacional ao
garantir transagoes seguras, fidedignas e descentralizadas. Esta rompe com o
conceito tradicional de armazenamento e partilha de dados, funcionando como
uma base de dados distribuida, a qual é compartilhada numa rede peer-to-peer
sem depender de uma entidade centralizada (Hughes et al., 2019; Olnes et al.,
2017).

A sua arquitetura consiste numa sequéncia de blocos encadeados, nos quais
todas as transacoes sao agrupadas, protegidas por criptografia e validadas pelos
utilizadores da rede. Todos os blocos que constituem a cadeia sao imutaveis, ou
seja, nao podem ser alterados ou eliminados individualmente, uma vez que estao
sob supervisao dos nodes (utilizadores), sendo estes responsaveis por verificar e
gerir de forma automatica e compartilhada a rede Blockchain (Casino et al., 2019;
Filippi et al., 2020; Pierro, 2017). Portanto, quando ocorre uma nova transagao ou
alteracao, esta deve obrigatoriamente passar pelos nodes, de modo a autentificar
a transacao de acordo com os protocolos estabelecidos para que seja adicionada
a um novo bloco e, assim, adicionada ao registo da Blockchain (Morkunas et al.,
2019; Dlnes et al., 2017; Tapscott & Tapscott, 2017).

Na ultima década, a adogao da tecnologia Blockchain no mundo empresarial
tem vindo a aumentar significativamente, fruto das inimeras aplicagdes desta
tecnologia que tém levado muitos a estabelecer um paralelismo entre a Blockchain
e a Internet, nomeadamente em relacao ao seu impacto social (Iansiti & Lakhani,
2017; Pierro, 2017; Unalan & Ozcan, 2020). Esta adocio procura nao so satisfazer

as suas necessidades estratégicas, como sao exemplo o aumento da confianga do
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consumidor e da quota de mercado, mas também para atingir novos objetivos
operacionais, como a reducao de tempos de espera e custos operacionais
(Morkunas et al., 2019). A alta adaptabilidade desta tecnologia é vista como uma
vantagem nao s para a organizacao em si, como também para otimizar diversos
tipos de vinculos comerciais, sejam eles verticais, horizontais ou diagonais (Bedin

et al., 2021; Onjewu et al., 2023).

2. Funcionamento da tecnologia

De modo a entender de forma abrangente a razao pela qual a tecnologia
Blockchain representa uma abordagem mais segura, imutdvel, resiliente e
fidedigna no que toca a gestao de dados e transacdes, é essencial compreender o
seu funcionamento e caracteristicas distintivas de forma mais aprofundada. Isto
implica analisar a criptografia avancada, a descentralizacao, a imutabilidade dos
registos, a resiliéncia da rede e a transparéncia inerente que constituem os pilares
fundamentais desta nova tecnologia (Baiod et al., 2021; Gaur, 2020; lansiti &
Lakhani, 2017). Os proximos subcapitulos irdo explorar a criacao de transagoes e
a sua encriptagao, fornecendo uma visao detalhada sobre como as transagoes sao
originadas e protegidas. Posteriormente, serao abordados os mecanismos pelos
quais a rede Blockchain chega a um consenso sobre a validade das transagoes,
destacando a importancia desse processo para a seguranga e integridade do

sistema como um todo.
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2.1 Criagao da transacao e encriptacao

O ponto de partida deste processo € a criagao de uma transagao, sendo este
um evento que engloba varias tipologias de operagdes, tais como a transferéncia
de ativos digitais, a ativacdo de condi¢des contratuais ou qualquer outra
interacao ou troca de informacdo que necessite ser devidamente registada na
Blockchain (Pierro, 2017). Neste contexto, a transacao nao se limita apenas a
movimentagao de valores, mas também pode envolver a automatizagao de
acordos contratuais estabelecidos por meio de smart contracts, conferindo um
espectro mais amplo e sofisticado as operagdes realizadas na rede Blockchain
(Hamilton, 2020; Iansiti & Lakhani, 2017; Shahab & Allam, 2020). Antes de uma
transacao ser incorporada a Blockchain, uma das etapas cruciais, envolve a
protecdo da mesma através de métodos criptograficos. Isto permite que a
transagao seja considerada uma candidata legitima para integrar o livro-razao ou
ledger. Este é um processo constituido por duas etapas, a encriptacdo e assinatura
digital, em que as partes envolvidas na transacao utilizam chaves e fungoes
criptograficas de Hash, as quais sdo sequéncias complexas de caracteres
alfanuméricos geradas por algoritmos criptograficos (Konashevych & Poblet,
2018; Morkunas et al., 2019).

O primeiro passo corresponde a encriptacao em Hash e é realizado assim que
a transacao é processada (Morkunas et al., 2019). O termo Hash refere-se a uma
funcao matematica cujo resultado desta operagao é o denominado codigo Hash,
unico para um conjunto especifico de dados de entrada sendo este gerado com
base na informacgao contida em cada transacao (Baiod et al., 2021; Wang et al.,
2023; White, 2017). A mais minima alteracdo nestes mesmos dados provocara
uma alteracao significativa no cédigo Hash gerado. (Konashevych & Poblet, 2018;

Nalayini et al., 2023; Pierro, 2017). Entre os algoritmos de Hash mais
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proeminentes, destacam-se o SHA-256 (Secure Hash Algorithm 256 bits) e o SHA-
3 (Secure Hash Algorithm 3), dado o seu alto nivel de seguranca e resisténcia a
colisoes (Wang et al., 2023).

Por outro lado, a utilizagao de chaves criptograficas, sendo uma delas publica,
compartilhada por todos os utilizadores, e outra privada, que € confidencial para
cada utilizador, tem como fungao criar uma assinatura digital iinica do utilizador
que realiza a transagao. Isto resulta num vinculo verificavel entre quem cria a
transagdo e a informagao presente nesta, contendo elementos como o remetente,
o recetor, a data, a hora, o ativo e a quantidade (Pierro, 2017; Wang et al., 2023).
Esta assinatura, resulta da combina¢ao dos dados presentes na transagao e da
chave privada, os quais geram um codigo unico, assegurando assim a
autenticidade e inalterabilidade da transa¢dao, na medida em que somente o
utilizador com acesso a chave privada pode gerar essa assinatura especifica. Para
tornar possivel a verificacado da legitimidade de cada transacdo, é entdo
necessario a utilizagao da chave publica correspondente a essa rede, assegurando
assim a autenticidade da informagao e do remetente (Nuttah et al., 2023; White,
2017). Uma vez realizado este processo, com base em citérios especificos, como o
tamanho ou tempo, um numero arbitrdrio de transagdes é entao agrupado
naquilo que se denomina por blocos, sendo cada um deles novamente codificado
através de criptografia Hash.

A encriptagdo e a assinatura digital asseguram, assim, a autenticidade e
inalterabilidade da transacdo. Outro mecanismo de seguranca é o facto de a
menor alteracdo em algum elemento que componha a transagao, apds a
assinatura, invalidard a mesma, garantindo assim a integridade dos dados

(Nalayini et al., 2023; Pal et al., 2021).
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Desta forma, esta sequéncia nao protege apenas cada transagao
individualmente, mas também contribui para a seguranca e robustez global da
rede Blockchain. Funciona, portanto, como uma garantia que, dentro da
comunicacao estabelecida entre os participantes, todos os riscos de falsificagao
ou adulteracao de dados e informagdes durante o processo de transagao sao

significativamente reduzidos (Yli-Huumo et al., 2016).

2.2 Mecanismo de consenso

Sempre que um novo bloco é gerado, de modo a ser aceite na rede de
Blockchain, deve primeiramente ser alcancado consenso por parte dos
utilizadores relativamente a genuinidade e integridade do bloco em questao,
sendo esta uma etapa fundamental para garantir a seguranca e confiabilidade do
registo descentralizado (Verma et al., 2022).

Esta etapa € assegurada por um mecanismo de consenso e pelos responsaveis
pela validagao, denominados por nodes, que para além da sua participagao na
rede, mantém também uma copia do registo distribuido e assumem a
responsabilidade de validar e registar transa¢des na Blockchain. Em tragos gerais,
um mecanismo de consenso é composto por um protocolo e um algoritmo, em
que o primeiro estabelece as regras e diretrizes gerais pelas quais os nodes se
devem reger para chegar a um acordo sobre o estado da Blockchain, enquanto o
segundo corresponde a implementacao especifica desse mesmo protocolo, sendo
esta a parte prética e computacional que executa as regras estabelecidas para a
obtencao de consenso. (Kim & Kim, 2023; Verma et al., 2022).

Num passado recente, observou-se a concecao de diversos protocolos
descentralizados, todos eles, no entanto, tendo como requisito essencial que os
nodes confiassem uns nos outros. Neste contexto, a tecnologia Blockchain emerge
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como um registo imutavel e distribuido, onde cada node detém uma copia,
removendo desta forma a necessidade de confianca mutua entre estes
(Ramkumar et al., 2020). Cada protocolo de consenso opera com base em um
conjunto de regras cuidadosamente estabelecidas, com o objetivo de validar e
transmitir transagdes e blocos de maneira eficiente, sendo que este mecanismo é
projetado para também resolver potenciais conflitos que possam surgir durante
o processo de adi¢ao de novos dados a cadeia (Xu et al., 2017).

Para além da sua fungao crucial na validacao e difusao de informacgoes, o
mecanismo de consenso, esta inextricavelmente ligado ao controlo do esquema
de incentivos, fundamental para promover a criagio de novos blocos na
arquitetura descentralizada (Du et al., 2017). Este esquema de incentivos visa que
todos os nodes que contribuem para a rede sejam motivados, por meio de
recompensas especificas, a criar corretamente blocos, de forma a desencorajar
praticas fraudulentas. Este sistema de incentivos €, portanto, crucial para
estimular nao so a participagao ativa na manutengao da rede como também para
garantir a sua robustez e seguranga (Kim & Kim, 2023; Ramkumar et al., 2020; Xu
et al., 2017).

Embora existam varios mecanismos de consenso, a literatura atual destaca o
Proof of Work (Prova de Trabalho) e o Proof of Stake (Prova de Participagao) como
os dois mecanismos mais proeminentes e amplamente utilizados na
implementagao de redes Blockchain (Ramkumar et al., 2020).

O Proof of Work (PoW) é um algoritmo de consenso que envolve a resolucgao de
um problema matematico complexo, no qual o primeiro node a soluciona-lo tem
a oportunidade de adicionar um novo bloco a cadeia, sendo recompensado por
isso (Kirkwood, 2022). Contudo, apresenta diversas desvantagens, como a lenta

velocidade de transagdes e o elevado consumo de energia, uma vez que a
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complexidade do calculo é elevada e requer uma grande capacidade
computacional, diminuindo assim a velocidade de criagdo de novos blocos
(Ramkumar et al., 2020). De modo a colmatar o problema, algumas instituigoes
optam pela formagao de pools de mineracao para lidar com os problemas de
forma colaborativa. Para tal, é necessario um grande nimero de nodes, motivo
pelo qual a sua implementagao sera mais bem-sucedida numa Blockchain publica
(Du et al., 2017; Kim & Kim, 2023).

Por outro lado, o Proof of Stake (PoS) oferece uma abordagem mais eficiente e
sustentdvel, ndo exigindo a resolu¢do de problemas matematicos complexos.
Neste modelo de consenso, os nodes sao detentores de tokens, que sao unidades
de valor digital emitidas por uma entidade, neste caso pela rede de Blockchain,
para a qual contribuem. Estes nodes sao entao selecionados aleatoriamente para
criar blocos ou validar transa¢des com base na quantidade de fokens que estao
dispostos a "bloquear" como garantia de sua honestidade e precisao do seu
trabalho (Saleh, 2021). Caso ajam de forma fraudulenta, correm o risco de perder
os tokens bloqueados como garantia. Em contrapartida, sao recompensados na
forma de taxas de transacao ou novas moedas geradas pelo protocolo da
Blockchain. Isto cria um incentivo econémico para que os nodes ajam de maneira
ética e mantenham a integridade da rede. Assim, o PoS apresenta-se como uma
alternativa atraente em termos de eficiéncia energética e rapidez (Kapengut &
Mizrach, 2023; Saleh, 2021).

Estas diferentes abordagens refletem a busca por solugdes que equilibrem
eficiéncia, seguranca e sustentabilidade na operacao das Blockchains. Enquanto o
PoW é amplamente utilizado em Blockchains publicas, como a Bitcoin, devido a
sua robustez, o PoS estd a ganhar popularidade devido a sua eficiéncia energética

e capacidade de adaptacdao a uma variedade de cendrios, tornando-se uma
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escolha promissora para Blockchains privadas e redes empresariais, quer pela sua
eficdcia na seguranca e descentralizagao, quer pela sua capacidade de incentivar
a participagao ativa dos nodes na validagao e manutencao da integridade da rede
(Kirkwood, 2022; Verma et al., 2022).

Apos a validagao, o bloco é adicionado a cadeia existente de blocos, criando
desta forma uma sequéncia linear de registos imutdveis, estabelecendo uma
conexao criptografica entre eles. Dado que o novo bloco incorpora o Hash do
bloco anterior, qualquer tentativa de adulteragao implicaria ndo so a necessidade
de contornar a criptografia presente em cada bloco individual, mas também a
modificacao de todos os registos que antecedem esse bloco na cadeia (Wang et
al., 2023). Recalcular o Hash, nao apenas desse bloco, mas de todos os blocos
subsequentes, numa rede descentralizada de computadores, requereria uma
quantidade significativa de recursos computacionais e seria rapidamente
identificado pelos participantes da rede. A natureza encadeada da Blockchain,
onde cada bloco é diretamente vinculado ao seu antecessor, torna assim
extremamente dificil tecnicamente e computacionalmente dispendioso qualquer
alteracao retroativa (Kim & Kim, 2023; Platt & McBurney, 2023; Xu et al., 2017).

Para além disto, sendo esta uma rede descentralizada, implica que cada node
na rede mantenha um registo completo, eliminando, assim, a necessidade de uma
autoridade central, fortalecendo a resiliéncia da rede e, em caso de falha de um
node, outras coépias dos dados permanecerdao acessiveis, garantindo a

continuidade e confiabilidade da informagao (Pierro, 2017).
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3. Blockchain privada e Blockchain publica

Ao analisarmos a tecnologia Blockchain, é imprescindivel compreender que as
redes distribuidas nao apresentam todas as mesmas caracteristicas. Ao se
generalizar em excesso podem desconsiderar-se as notaveis diferencas que
existem entre os diversos tipos de Blockchains. Tendo, desta forma, em
consideragao os varios tipos de Blockchain, e com base no potencial impacto que
teriam em Corporate Governance, um critério fundamental no desenvolvimento de
um modelo de gestio corporativa seria a estrutura de autorizacio da rede. E,
portanto, importante destacar e compreender a distin¢ao entre Blockchain privada

ou com permissao e Blockchain publica ou sem permissao.

3.1 Blockchain privada

As Blockchain privadas ou com permissao sdo redes fechadas, ou seja, nao
acessiveis por qualquer utilizador, nas quais a participacao na rede esta sujeita
ao consentimento e autorizagao de entrada. A permissao para novos usuarios
entrarem na Blockchain pode ser concedida tanto pela autoridade central que
criou a rede, quer pelos utilizadores ja presentes na mesma (Morkunas et al.,
2019).

Além disso a entidade central pode limitar os poderes de leitura e escrita
dos nodes de acordo com as suas necessidades e regras operacionais pré-
estabelecidas. Portanto, cada utilizador s6 pode realizar operacdes na
Blockchain dentro dos rigorosos limites dos papéis que lhes foram atribuidos
pelos administradores da rede, sendo que estes mesmos papéis determinam a
que informagoes o utilizador tem acesso. Outro requisito obrigatorio é que

todos os utilizadores sejam identificaveis, exigido que se autentiquem por
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meio de certificados ou métodos de identificagao digital (Li et al., 2021; A.

Miller, 2019; Morkunas et al., 2019).

3.2 Blockchain publica

As Blockchains sem permissao ou publicas sao caracterizadas pela total
auséncia de qualquer autoridade central no seu sentido tradicional, ou seja,
pela substitui¢ao desta por uma autoridade distribuida entre a todos os nodes
que compoe a rede (Mitani & Otsuka, 2019). Consequentemente, nao existe
qualquer forma de barreira a entrada. Cada participante na rede assume o
papel de node, sendo capaz de visualizar o histérico de todos os registos sem
restri¢des e contribuir na validacao das transacdes realizadas por outros.
Portanto, nao ha necessidade de solicitar autorizacdes de uma autoridade
central ou de um intermedidrio delegado por esta. Por outras palavras, as
Blockchains sem permissao possibilitam a eliminagao do intermedidrio e
estabelecem transac¢des sem a necessidade de confianga entre os utilizadores.
A confianga é garantida através dos algoritmos de consenso criptografico e da
aplicacao das regras especificas do protocolo em vigor para determinada rede,
que regulam desta forma o mecanismo de validagao e armazenamento de
dados (Casino et al., 2019; Helliar et al., 2020; Iansiti & Lakhani, 2017; Kim et
al., 2022; Li et al., 2021).

Deste modo, ndo existe qualquer forma de barreira a entrada na rede.
Consequentemente, na maioria das redes sem permissao, a identidade entre
as duas partes envolvidas é geralmente anénima ou um pseudoénimo, nao
sendo diretamente atribuiveis a qualquer individuo, mas apenas a um
endereco especifico ou a uma chave publica (Casino et al., 2019; Helliar et al.,
2020). No entanto, a exigéncia de identificacio nao transforma,
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necessariamente, uma rede publica em uma rede privada. A exigéncia de
identificacdo pode ser vista como uma camada adicional de seguranga para
garantir conformidade regulatdria, prevenir atividades ilicitas ou promover
transparéncia e responsabilidade (Bradach et al., 2022; Fernandez-Vazquez et
al., 2023; Mitani & Otsuka, 2019). Sendo assim, a natureza descentralizada e
aberta da rede publica nao é alterada, mesmo com a necessidade de
identificagdo dos participantes. A chave é garantir que a identificacdo nao
impeca o acesso geral a rede e que esta continue a ser acessivel a qualquer
pessoa que deseje participar (Mitani & Otsuka, 2019).

O desenvolvimento de modelos de Corporate Governance baseados em
Blockchain envolve, portanto, a escolha entre utilizar uma Blockchain publica ou
privada. A primeira oferece maior transparéncia e acessibilidade, permitindo
que qualquer pessoa possa visualizar e auditar as transagOes registadas na
rede, incentivando assim para uma participagao mais ampla e democratica
(Helliar et al., 2020). Isto € especialmente vantajoso em contextos de Corporate
Governance, onde a transparéncia e integridade sao valorizadas e podem
aumentar a confianca dos stakeholders (Kaal, 2020; Mehta et al., 2023).

Em contraste, uma Blockchain privada oferece maior controlo sobre quem
pode aceder e participar na rede, o que pode ser preferivel em cendrios onde
a confidencialidade das informacdes ¢ uma prioridade. Por outo lado, pode
limitar a transparéncia e a participagao externa na Corporate Governance
(Helliar et al., 2020).

Em conclusao, enquanto uma Blockchain privada oferece maior seguranca,
no contexto de Corporate Governance, a Blockchain ptblica apresenta-se como a
escolha mais adequada para cendrios onde as informagdes nao sao

confidenciais e a transparéncia € valorizada. No entanto, é importante aplicar
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medidas de seguranca adaptadas e regras de entrada na rede para garantir a
sua viabilidade e seguranga. Isto pode incluir mecanismos de consenso e
protocolos de seguranga que ajudam a proteger a rede contra atividades
maliciosas ou fraudulentas (Akhtar, 2023; Filippi et al., 2020; Fernandez-

Vazquez et al., 2023; Mitani & Otsuka, 2019).
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Teoria de Agencia

4. Conceito de Teoria de Agéncia

No inicio da década de 1940, Burnham (1941) lancou os fundamentos da
discussao sobre o interesse préprio e oportunismo por parte dos gestores. Sendo
um dos primeiros trabalhos a abordar a tematica, assinala um ponto inicial de
reflexao e estabelece as bases para um campo de estudo que se desenvolveria ao
longo das décadas subsequentes e estaria na base do desenvolvimento da teoria
de agéncia (Bendickson et al., 2016).

Conforme definido posteriormente por Jensen & Meckling (1976) a Teoria da
Agéncia apresenta uma explicagao para a relagao entre dois grupos que atuam
diretamente em qualquer organizacao. Os intervenientes desta relacao sao os
acionistas, referidos como principais, e os gestores, tratados por agentes. De
acordo com estes mesmos autores, uma relacao de agéncia é um contrato
estabelecido entre o principal e o agente para a realizacdo de algum servico em
seu nome, nomeadamente a gestao da organizacao ou de parte significativa da
mesma. Isto pressupde que a transferéncia da autoridade para a tomada de
decisao dentro da organizagao fique a cargo do agente (Jensen & Meckling, 1976;
Onjewu et al., 2023).

Parte-se do principio que, a luz da Teoria de Agéncia, tanto os agentes como
os principais sejam individuos racionais que, predominantemente, colocam os
seus proprios interesses como prioridade. Assume-se, portanto, que o principal
procura um retorno, no minimo, proporcional ao investimento realizado, o que
nem sempre esta alinhado com os objetivos ou interesses do agente. E também
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importante notar que nesta relacao é o agente que detém controlo total sobre
todas as informacoes referentes a situagao da empresa, enquanto o principal ndo
desfruta dessa mesma prerrogativa. Sao estas discrepancias de interesses,
frequentemente antagénicos, juntamente com a inevitdvel assimetria de
informacdes, que estao na génese dos problemas de agéncia (Kartika et al., 2023).

Varios estudos foram conduzidos nas tltimas décadas de forma a elaborar
suposicoes que permitissem compreender e mitigar conflitos associados a Teoria
da Agéncia. Contudo, é o levantamento realizado por Eisenhardt (1989) que se
destaca como o mais amplamente citado entre os autores, consolidando-se como
uma referéncia relevante neste tema (Onjewu et al., 2023). Segundo a autora, a
Teoria de Agéncia esta assente no interesse proprio, na conflituosidade de
objetivos, na racionalidade limitada, na assimetria de informacao, na ineficiéncia
dos contratos tradicionais, na aversao ao risco e no facto de a informacao ser

tratada como uma mercadoria (Eisenhardt, 1989).

5. Impacto da tecnologia Blockchain na Teoria de Agéencia

O ponto de partida para a implementagao de qualquer sistema de gestao com
base em tecnologia Blockchain é determinar qual o tipo de rede que melhor se
adequa a atividade que se pretende gerir. Como discutido anteriormente, o ponto
de partida passara pela escolha de uma rede com ou sem permissao, sendo de
fundamental importancia compreender quais as necessidades de
confidencialidade da organizagao relativamente a informagao presente no

sistema (Liu et al., 2019).
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No caso da teoria de agéncia, os trabalhos mais recentes tendem a apontar para
a utilizacdo de uma rede sem permissiao como aquela que oferece mais
vantagens. As caracteristicas inerentes a este tipo de arquitetura, em que os
registos sao livremente compartilhados por todos os utilizadores da rede,
permite que a monitorizagao seja feita por todos nao existindo controlo de uma
unica autoridade. Isto reduz significativamente os riscos de manipulagao e
permite maior transparéncia das decisdes tomadas pelo agente (Fernandez-
Vazquez et al., 2023; Kim et al., 2022; Wulansari, 2023).

Tendo em consideragao a tematica referida no paragrafo anterior, e apoés uma
andlise abrangente da literatura atual, torna-se evidente que a tecnologia
Blockchain podera ter um impacto significativo nos sete pressupostos propostos
anteriormente por Eisenhardt (1989), prevendo-se uma alteragao paradigmatica

dos mesmos (Onjewu et al., 2023).

5.1 Ointeresse comum e a procura de objetivos congruentes

Dadas as semelhangas intrinsecas entre o primeiro e o segundo pressuposto
formulado por Eisenhardt (1989), faz sentido que a abordagem dos mesmos seja
feita em conjunto. Como referido no trabalho da autora, o primeiro pressuposto
incide no interesse proprio enquanto o segundo trata a questao dos objetivos
conflituantes (Eisenhardt, 1989).

O primeiro pressuposto tem como premissa fundamental que o agente
apresente um comportamento oportunista, indicando que este possui uma
propensao intrinseca para procurar satisfazer aos seus interesses pessoais de
forma astuta, em detrimento do principal. Essa astticia assume a forma de engano
ou ilusdo, podendo ser exibida de forma mais evidente através do recurso a
mentira, a fraude ou ao roubo. Por sua vez, o segundo pressuposto assume que
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os principais e os agentes possuem objetivos distintos, em que, de forma genérica,
0s primeiros visam maximizar o seu retorno, enquanto os segundos almejam
maximizar o seu vencimento. (Eisenhardt, 1989; Onjewu et al., 2023). A
semelhanga entre ambos pressupostos torna-se evidente na medida em que
ambos tem a sua génese em comportamentos da natureza humana adjacentes ao
instinto de autopreservacao.

Na pratica, uma vez que é requerido um esforgo maior por parte do agente
para aumentar o retorno do principal, a tendéncia é que este considere que esses
mesmos esfor¢os seriam mais bem canalizados em prol de maximizar o seu
proveito proprio (Cavanagh et al., 2017). Isto implica um aumento dos custos de
agéncia, os quais podem ser definidos como a exposicao que se incorre ao se
desviar daqueles que seriam os resultados ideais definidos pela estratégia e que
seriam perfeitamente competitivos. Adicionalmente, dadas as lacunas e
imperfei¢oes dos contratos estabelecidos, na medida em que nem todas as
contingéncias podem ser previstas e a sua monitorizagao é complexa, estes custos
tem tendéncia a aumentar (Eisenhardt, 1989).

No entanto, segundo alguns autores, estes pressupostos negligenciam a
existéncia do “agente anjo”, que agem em prol do beneficio da empresa e dos
seus stakeholders (D. Miller & Sardais, 2011). Para além disso, ¢ defendido por
outros autores, a possibilidade de que, em diversas situagdes, diferentes
individuos possam se comportar de maneira ndo oportunista (Unalan & Ozcan,
2020). Contudo, apesar dos argumentos apresentados, o autointeresse ¢
considerado ainda hoje um principio fundamental na economia contemporanea,
na estratégia e no estudo da gestao, impossibilitando a sua objecao completa.
Neste sentido, Eisenhardt (1989), assim como Jensen e Meckling (1976) afirmam

que o desenvolvimento de contratos baseados em resultados sao um mecanismo
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eficaz para conter o oportunismo, sendo esta solugao criticada por assumir que o
agente ¢ aliciado por motivos diferentes do autointeresse ( Wright et al., 2001).
A Blockchain surge entao como uma tecnologia disruptiva, na medida em que
o valor é gerado de forma colaborativa dentro da rede, constituindo um estimulo
intrinseco para promover interesses compartilhados num ambiente
descentralizado e democratico (Fernandez-Vazquez et al.,, 2023). A propria
estrutura da Blockchain estabelece restricdes que impedem os participantes de
priorizarem os seus interesses proprios, uma vez que, ao contrdrio da relagao
principal-agente, as interagdes assumem uma dimensao de muitos para muitos e
uma dinamica de ecossistema. Além disso, como nao ha envolvimento de
terceiros e os registos criptografados de transagdes sao compartilhados em toda
arede Blockchain, a tentativa de alteracao de informagdes na procura de satisfazer
interesses préprios é futil. No caso especifico do conflito de interesses, desde o
inicio, os membros estipulam e acordam como serd feita a representacdao dos
dados presentes nas transagdes, as normas que orientam as mesmas e 0s
algoritmos destinados a resolver eventuais disputas. A existéncia de regras pré-
estabelecidas de consenso distribuido e a quase imutabilidade dos registos, nao

sO reforcam a colaboracdo como desencorajam comportamentos prejudiciais ao

bem coletivo (Lafarre & Elst, 2023).

5.2 Aproximacao a racionalidade ilimitada

De acordo com Simon (1959), o termo 'racionalidade limitada' refere-se a ideia
de que o processo cognitivo humano € limitado e, portanto, incapaz de tomar
decisdes 6timas do ponto de vista econdmico. O autor afirma que todos os
processos de tomada de decisdes enfrentam limita¢des significativas em relacao
as informagoes disponiveis, ao tempo disponivel e a capacidade cognitiva. Esta
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ideia pressupde também que os agentes nao tém a capacidade de adquirir e
processar todas as informagoes relevantes para a tomada de decisdao. Mesmo
considerando uma situagao hipotética de informagao perfeita, as limitagdes dos
agentes para processar esse conjunto de informacoes impedem a procura de
resultados maximizadores. Esta perspetiva sugere que, na pratica, os individuos,
na maioria dos casos, nao conseguem alcangar a perfeicao na tomada de decisoes,
estando mais propensos a adotar estratégias economicamente satisfatorias dadas
as restri¢des impostas pela sua capacidade cognitiva e pelas limitagdes tanto
temporais como em termos de informacgao (Simon, 1955, 1959).

A terceira premissa explora essa questao, sustentando que as partes
envolvidas em contratos sao limitadamente racionais, ou seja, intencionalmente
légicas na medida em que nado conseguem antever todas as possiveis
eventualidades contratuais. Isto implica que a tomada de decisdes é fortemente
condicionada por experiéncias anteriores, conhecimento especializado, tempo
disponivel e através de heuristicas que podem levar a viéses inconscientes
(Puranam et al., 2015). A razdo para este comportamento reside no facto de que
a légica por si so restringe a habilidade dos envolvidos de planear a melhor
maneira de alcangar o resultado mais eficaz para a sua parceria. Além disso,
quando confrontado com decisdes complexas, o ser humano tende a simplificar
e a adotar atalhos mentais, recorrendo a abordagens previamente testadas ou
observadas no passado, que lhe garantam seguranga de um resultado, que apesar
de subotimo, é favoravel. De modo a contrariar este fendmeno, a literatura atual
sugere que a tomada de decisOes e a criagao de valor de uma organizagao deve
envolver a contribuicao e o conhecimento de uma rede de parceiros que vai além

da relagado principal-agente (Eghe-Ikhurhe & Bonsu-Assibey, 2022).
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Com base no que foi referido anteriormente, um sistema baseado em
Blockchain sem permissao surge mais uma vez como uma ferramenta
revoluciondria. Embora ndo permita uma racionalidade totalmente ilimitada,
garante que esta é, consideravelmente menos limitada, devido a uma
interdependéncia dinamica de ativos estratégicos externos, que contribuem sob
a forma de conhecimento e informagao. Adicionalmente, a inerente transparéncia
associada a este tipo de redes permite aos usudrios acesso a todas essas
informacdes disponiveis, otimizando, assim, o desempenho econdmico e
melhorando as relagbes contratuais (Unalan & Ozcan, 2020; Wright et al., 2001).

Resumidamente, em termos de Corporate Governance, sistemas baseados em
Blockchain oferecem uma maior disponibilidade e acessibilidade a ativos
externos, como dados, conhecimentos e recursos provenientes de fontes externas
a organizagao, contribuindo para uma gestdao mais eficaz da racionalidade

limitada e para a otimizagao de contratos inteligentes (Onjewu et al., 2023).

5.3 A simetria de informacao

A quarta premissa aborda a questao da assimetria de informacdo entre o
principal e o agente, sendo esta definida como uma distribuicao desigual de
informagao entre os principais e os agentes (Eisenhardt, 1989). De acordo com
este pressuposto, os agentes detém mais informagoes acerca da organizagao do
que os principais, podendo até mesmo ocultar ou manipular estas em beneficio
proprio. Isto tem um efeito negativo na capacidade de o agente monitorizar e
garantir que os seus interesses sao protegidos e que os objetivos da relagao
contratual estdo a ser cumpridos. Em particular, quando os agentes sao
profissionais extremamente qualificados, dotados de conhecimento altamente
especializado e abstrato, e dada a complexidade do mesmo, pode levar a uma
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falta de clareza ou entendimento face aos resultados e esforcos relacionados ao
servigo que eles fornecem (Sharma, 1997).

Com base nestas adversidades, os contratos procuram estabelecer mecanismos
que minimizem a retencao e a exploragdo oportunista de informacao,
apresentando-se a tecnologia Blockchain como um ponto de viragem nesta
temética. E expectavel que o problema da assimetria de informagio e da
sinalizacao e triagem do conhecimento tacito, o qual nao é facilmente expresso
ou formalizado, pode mesmo nao se aplicar a moledos de Corporate Governance
baseados em Blockchain (Onjewu et al., 2023). Gragas a sua natureza transparente
e imutdavel das redes distribuidas, as transac¢Oes e atualiza¢des sao registadas de
forma publica e imutavel, eliminando a necessidade de confiar em informagoes
privadas ou na reputacao das partes envolvidas. Em redes Blockchain sem
permissao, os utilizadores mantém uma copia idéntica do registo e o consenso de
informacdes é alcancado através da sincronizagao continua de todas as copias, de
modo a garantir a atualizagao e credibilidade das informagoes. O protocolo de
consenso, como 0 PoW ou PoS oferece um controlo adicional sobre o processo,
garantindo a integridade das operagdes. Estes mecanismos garantem que as
transagoes sejam validadas de forma confidvel e segura, aumentando também a
capacidade preditiva, ao permitir uma analise mais profunda das tendéncias
passadas (Kirkwood, 2022; Verma et al., 2022).

O mecanismo de registo distribuido substitui, desta forma, a relagao
principal-agente através de uma arquitetura descentralizada ponto a ponto que
permite uma gestao de dados segura, integra e consistente (Jlnes et al., 2017;
Unalan & Ozcan, 2020). Apesar de utilizadores poderem ndo publicar a sua

identidade durante as transacoes, as suas atividades sao visiveis em toda a rede,
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tornando o historico de transagoes rastejavel e criando, desta forma, um registo
suscetivel de ser auditado.

Em suma, estas caracteristicas reduzem a assimetria de informacoes e ajudam
a mitigar os problemas de sinalizac¢ao e triagem da mesma, ja que todas as partes
tém igual acesso as informacgOes registadas, apresentando uma solugao
inovadora aos problemas resultantes dos contratos convencionais (Jlnes et al.,

2017).

5.4 Contratos Tradicionais versus Smart Contracts

O quinto pressuposto da teoria de agéncia assenta em que os atuais contratos,
embora procurem ser o mais eficientes possiveis, acabam por nao proporcionar
o melhor resultado para ambas as partes. Na pratica, tais contratos acabam por
apresentar problemas significativos que os afastam dos seus objetivos esperados,
tais como, a falta de variedade de condi¢des e cldusulas, custos operacionais
elevados e dificuldades de atualizagao, manutencao e monitorizagao.

Esta procura pela eficiéncia remonta a Taylor (1911) e a sua visao da gestao
cientifica, na qual a padronizagao dos processos de trabalho ¢ vista como um
mecanismo de Corporate Governance fundamental para melhorar o desempenho
de individuos e equipas. Desta forma, o acordo contratual entre os principais e
os agentes é baseado numa andlise de custo-beneficio, em que as tarefas sao
planeadas visando alcancar o melhor desempenho possivel com o menor custo,
ou obter o maximo de desempenho dentro de um orcamento especifico
(Bendickson et al., 2016). No contexto dos contratos tradicionais, quando a
eficiéncia € o foco principal, perde-se de vista a importancia das relagdes
humanas e a forma como estas influenciam a execuc¢ao dos contratos. Esta énfase
excessiva na eficiéncia pode criar um terreno propicio para conflitos, uma vez
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que as necessidades individuais e as nuances das intera¢cdes humanas muitas
vezes sao negligenciadas em prol de objetivos operacionais rigidos. Isto resulta
na perda de diversidade e significado nas tarefas realizadas pelos trabalhadores.
Tal cendrio pode gerar uma sensagao de monotonia e provocar desinteresse,
minando a motivagao e o comprometimento dos envolvidos (Bendickson et al.,
2016; Eisenhardt, 1989).

Para enfrentar os desafios decorrentes da inadequacao dos contratos
tradicionais a complexidade das interagdes humanas, embora haja a
possibilidade de uma selegao criteriosa dos termos e cldusulas, a efetiva execugao
desses termos frequentemente requer a interpretacdo e intervengao manual das
partes envolvidas ou de um intermedidrio (Shahab & Allam, 2020). Isto pode
resultar em atrasos, aumento dos custos associados e esta sujeito a erros. Apesar
da predominancia de contratos digitais na atualidade, uma vez que cada vez
mais contratos fisicos sao substituidos por versoes digitais, garantir a sua
monitorizagao e o cumprimento das devidas disposi¢cOes torna-se dificil de
assegurar e acompanhar, especialmente quando apresentam um grande ntimero
de cldusulas e outras especificidades (Jlnes et al., 2017; Temte, 2019).

Ao empregar uma base de dados distribuida, como a Blockchain, as partes
envolvidas tém a capacidade de confirmar a ocorréncia de um evento ou
condicao, sem depender de um terceiro intermediario (Wright & Filippi, 2015).
Este avango tecnoldgico ndo apenas viabiliza a concretizagao desse processo, mas
também da vida a um conceito tedrico inicialmente proposto em 1997 por Nick
Sbanzo. Este conceito visava a criacdo de contratos digitais e computéaveis, nos
quais tanto o desempenho quanto a execugao das condi¢des contratuais ocorrem
de forma automatica, eliminando a necessidade de interven¢ao humana (Verma

et al.,, 2022). Esta inovagdo nao s6 proporciona eficiéncia e transparéncia, mas
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também representa uma evolugao significativa na forma como os contratos sao
concebidos, executados e mantidos (Surden et al., 2012; Szabo, 1997).

Deste modo, em contrapartida aos contratos tradicionais, os smart contracts,
em modelos de Corporate Governance baseados em Blockchain, oferecem uma base
mais robusta e menos contenciosa para avaliar o desempenho real das partes, em
tempo real. Como a execugao destes é automatica, ocorre de forma precisa e
imediata assim que as condi¢des sao cumpridas, proporcionando maior
flexibilidade em relacao a execugao dos termos, sem que exista perda de tempo
na retificacao de erros. Esta natureza automatizada dos smart contracts permite
ainda que as agOes necessarias sejam realizadas sem envolvimento de terceiros,
assim que as condi¢Oes contratuais sao atingidas (Shahab & Allam, 2020). Além
disso, o facto de serem programas implantados numa rede distribuida sem
permissao, na qual podem adquirir e transmitir informagoes externas, promove
uma maior transparéncia na realizagao e execugao dos contratos. Por fim, a
melhor monitorizagao e a possibilidade de adicionar mais cldusulas, oferece uma
forma mais flexivel e adaptavel de ajustar os termos do contrato as necessidades
das partes envolvidas (Feng et al., 2019; Wright et al., 2001).

Conclui-se, assim, que a introducdo de smart contracts trard beneficios em
termos de reducdo de custos, uma vez que elimina a necessidade de
intermedidrios, simplifica os processos de execugdo e diminuiu eventuais

conflitos entre as partes.

5.5 Partilha do risco

A sexta premissa aborda a questao do risco, que se define como a incerteza
inerente ao futuro enfrentado, tanto pelos principais, como pelos agentes e sobre
o qual ambos tém influéncia limitada. Esta premissa afirma que os agentes
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apresentam uma maior aversao ao risco do que os principais, sendo que os
ultimos apresentam uma maior neutralidade ao mesmo (Barron et al., 2020;
Eisenhardt, 1989). Esta diferenga no comportamento relativamente ao risco
ocorre porque os agentes, geralmente, nao tétm a mesma capacidade que os
principais para diversificar as suas fontes de rendimento. Por exemplo, um gestor
pode depender exclusivamente do seu trabalho numa empresa, enquanto o
principal acionista dessa mesma empresa pode ter varias fontes de renda ou
investimentos paralelos. Como os agentes tém menos flexibilidade para mitigar
os riscos financeiros, eles tendem a apresentar uma maior cautela relativamente
ao risco em comparagao com os principais (Barron et al., 2020; Cella, 2005).

E também importante salientar que na dinadmica principal-agente o conceito
de risco é entendido sob duas perspetivas distintas. Enquanto os principais
tendem a procurar o lucro, os agentes, por sua vez, esperam obter compensagao
pelos seus esforgos (Barron et al., 2020). Esta diferenca de expectativas reflete-se
em duas dimensoes de risco propostas por March e Shapira (1987), sendo elas a
perspetiva econdmica e a perspetiva de gestao. Na visdo econdmica,
normalmente adotada pelos principais, o risco € visto como a incerteza em torno
dos resultados financeiros associados a uma determinada decisao, em contraste
com a perspetiva da gestdo, na qual o risco é estreitamente ligado a
consequéncias negativas e ¢ compreendido como uma potencial fonte de perigo
ou ameaga (March & Shapira, 1987).

Independentemente da perspetiva com que se abordada, a aversao ao risco
por parte do agente acarreta um desequilibrio na distribui¢do do mesmo entre
principais e agentes. E, portanto, fundamental que ambas as partes partilhem
igualmente o risco, de modo a alcangar uma distribuicao justa e equitativa de

responsabilidades. Isto promove uma relagao mais equilibrada e colaborativa
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entre as partes envolvidas, incentivando a confian¢a muatua e o sucesso conjunto
(Choi, 2021).

Dentro de um sistema Blockchain sem permissao existe um mecanismo de
pooling ou agrupamento de riscos. Segundo este mecanismo, todas as partes
contribuem para um fundo comum que é usado para cobrir perdas, reduzindo,
assim, o risco percebido pelo principal e pelo agente. Isto significa que os riscos
associados as operagoes num sistema de Blockchain sao distribuidos entre todas
as partes dentro da rede de forma mais equitativa. Além disso, 0 mecanismo de
pooling também pode promover uma maior confianga e colaboragao entre as
partes, ja que todos tém um interesse compartilhado em garantir a estabilidade e

o sucesso da rede Blockchain (Choi, 2021; Denuit & Dhaene, 2012).

5.6 Informagao como mercadoria

A dltima premissa da teoria da agéncia postula que a informacao é vista como
um ativo negociavel, sendo que os principais investem em tecnologias e
processos de gestdo de informagdo como uma estratégia que visa conter o
comportamento oportunista dos agentes (Eisenhardt, 1989). Por outras palavras,
ao ter acesso a informacgdes relevantes sobre o desempenho e a conduta dos
agentes, os principais podem tomar decisdes mais informadas e eficazes para
garantir que os interesses da organizagao sejam protegidos. Isto abrange desde
uma avaliacdo mais precisa na contratacdo, até a monitorizacdo continua do
desempenho dos agentes, bem como a identificagao de possiveis conflitos de
interesse (Bendickson et al., 2016; Sharma, 1997; Wright et al., 2001).

Contudo, os sistemas de gestdao de informacdo existentes apresentam
deficiéncias e lacunas que restringem a habilidade dos principais de tomar
decisdes mais eficazes em relagao aos agentes. Problemas como assimetria de
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informacao, falta de transparéncia, questdes de seguranca e privacidade,
integracao deficiente entre sistemas, altos custos e complexidade de uso podem
comprometer a qualidade das informagoes disponiveis e a tomada de decisoes
informadas. Isto pode resultar em decisdes subdtimas, falta de confian¢a nos
dados, vulnerabilidades de seguranca e ineficiéncias operacionais (Jlnes et al.,
2017b; Panda & Leepsa, 2017).

Desta visao tradicional da informag¢ao como mercadoria apoiada em sistemas
antiquados, surgem dois grandes problemas, a selecdo adversa e o risco moral
(Droege & Spiller, 2009). O risco moral é um conceito economico que descreve a
tendéncia de um agente em tomar decisdes arriscadas ou agir de forma
oportunista quando esta protegido contra as consequéncias negativas, uma vez
que as suas agoes nao sao facilmente monitorizadas ou punidas (Liu et al., 2023).
Por outro lado, a selecao adversa ocorre quando o principal ndao possui
informagdes completas sobre os agentes disponiveis, resultando na selecao de
agentes que podem nao ser os mais adequados. Isto pode levar a escolha de
agentes menos qualificados ou menos confidveis, que podem nao representar da
melhor forma os interesses do principal (Charoenwong et al., 2011).

Em ambos os casos, a confianca e a completa disponibilidade da informacao
desempenham um papel fundamental na contengao destes problemas. De acordo
com Droege e Spiller (2009), os riscos morais podem ser mitigados pelo
desenvolvimento e implementacao de contratos baseados em comportamentos
que monitorizam as agoes dos agentes continuamente. Afirmam também que o
problema de selecao adversa pode ser eliminado se as informagoes sobre as
capacidades, qualificagOes e percurso do agente estiverem disponiveis de forma
integral e fidedigna (Droege & Spiller, 2009). Assim, a concecao tradicional de

que a informacao é uma simples mercadoria pode ser desafiada pela crescente
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disponibilidade de dados nas redes de Blockchain. Através de sistemas publicos
de Blockchain, cada parte tem acesso a uma copia integral e imutavel de todas as
informacoes, conferindo-lhes total transparéncia e confiabilidade. Isto fomenta a
confianca mutua entre as partes, eliminando a necessidade de depender
cegamente de intermediarios e mitigando tanto os riscos morais quanto os
problemas de selecao adversa.

De acordo com Lorne et al. (2018), tanto a selecao adversa quanto o risco moral
podem ser adequadamente mitigados por meio da utilizagao de smart contracts.
Esta oferece garantias formais de que as condigdes do acordo serao cumpridas de
forma precisa, transparente e sem ambiguidades. Isto reduz a necessidade de
confiar na palavra ou na integridade dos outros participantes, ja que as regras
sao codificadas e executadas automaticamente (Lorne et al., 2018). Além disso, os
smart contracts permitem ainda reduzir substancialmente os custos de transagao.
Dado que sdo executados automaticamente pela rede Blockchain, nao ha
necessidade de intermediarios ou custos associados a coordenacao manual de
transagoes. Isto significa que as transagdes podem ocorrer de forma mais eficiente
e economica, sem necessidade de taxas de intermediagao (Shahab & Allam, 2020;
Vatiero, 2022).

Este avanco em termos de Corporate Governance reflete nao apenas uma
mudanga de paradigma, mas também uma revolugao na forma como os negocios
sao geridos. Como resultado, a necessidade de monitorizagao constante de
agentes, o cumprimento de rigorosos requisitos de auditoria e a gestao de
complexos processos de divulgagcdo é consideravelmente atenuada. Esta
melhoria em termos de Corporate Governance leva, ndo so6, a uma redugao

substancial dos custos associados, mas também impulsiona a eficdcia e agilidade
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operacional (Fahlevi et al., 2022; Feng et al., 2019; Kaal, 2020; Shahab & Allam,
2020).
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Desvantagens da tecnologia Blockchain

6. Principais Desafios

Apesar de a tecnologia se apresentar como uma solu¢ao promissora para
melhorar a transparéncia, seguranca e descentralizacdo, existem limitagoes
significativas que podem comprometer a aplicacdo da mesma a qualquer modelo
de Corporate Governance. Ap0s revisao da literatura atual, os autores convergem
em que os principais desafios da Blockchain sao a sua escalabilidade, as
fragilidades do mecanismo de consenso e a rastreabilidade (Gao et al., 2018; L.
Hughes et al., 2019; Ye et al., 2023).

A escalabilidade refere-se a capacidade de a rede crescer e suportar uma carga
de trabalho maior, ou seja, lidar com um aumento significativo no namero de
transacoes sem comprometer a sua eficiéncia e desempenho. Uma das razoes
pelas quais a escalabilidade representa um desafio para a tecnologia Blockchain é
o mecanismo de consenso utilizado. Por exemplo, em redes Blockchain que
utilizam o mecanismo de PoW, a validagao de transagdes requer tempo e uma
quantidade substancial de poder computacional, resultado em limita¢des em
termos de quantidade de transagdes processadas (Gao et al., 2018; Kirkwood,
2022). Para além disso, o consumo energético representa um entrave, na medida
em que é diretamente proporcional ao aumento do poder computacional
necessario para acompanhar o crescimento da rede. Adicionalmente, o
armazenamento de uma cdpia de todas as transagdes em cada node da rede pode

levar ao aumento do tamanho da Blockchain ao longo do tempo, o que pode afetar
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a velocidade de distribuicao e aumentar os custos de armazenamento (Gao et al.,
2018; Golosova & Romanovs, 2018).

A fragilidade do mecanismo de consenso surge como uma questao central na
salvaguarda da seguranca da rede, sobretudo quando se considera a notavel
exposi¢ao nos ataques de 51%. Estes ataques ocorrem quando um individuo ou
grupo adquire mais da metade do poder computacional da rede, permitindo-lhes
exercer controlo sobre a validagao de transac¢des e a consequente criacao de novos
blocos. Esta concentragao de poder torna possivel a manipulacao de dados de
transagOes, como a alteracdo de registos ou até mesmo a restricao de servigos,
incluindo a minerag¢dao de novos blocos (Golosova & Romanovs, 2018; Jonathan
& Sari, 2019; Sayadi et al.,, 2019). Este cendrio é especialmente relevante em
sistemas que adotam o mecanismo de consenso de PoW e PoS. No entanto, é
importante ressaltar que nos mecanismos de consenso PoS, como alternativa ao
PoW, os ataques de 51% tendem a ser menos frequentes devido a sua natureza
diferente do processo de validagao de transagdes. No PoS, a quantidade de poder
de processamento disponivel para um participante € proporcional a quantidade
de tokens que ele possui, tornando mais dificil um atacante obter controlo darede,
uma vez que isso exigiria uma grande quantidade de recursos financeiros
(Keenan, 2018; Saleh, 2021). No entanto, ainda que menos comuns, os ataques de
51% ainda podem ser teoricamente possiveis em sistemas PoS, especialmente em
redes menos descentralizadas ou com distribuicao desigual de participantes. Este
tipo de vulnerabilidades nao apenas coloca em risco a integridade dos registos
armazenados na Blockchain, mas também ameaca a confianca dos utilizadores na
tecnologia como um todo (Keenan, 2018).

Por ultimo, a questdo da privacidade dos usudrios emerge como uma

preocupacao central na adogdo da tecnologia Blockchain, principalmente devido
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a sua capacidade intrinseca de rastreabilidade. Embora seja considerada uma das
principais vantagens, a rastreabilidade, permite também a possibilidade de
rastrear e correlacionar transac¢Oes até a identidade real dos utilizadores (Gao et
al., 2018; Keenan, 2018; Ye et al., 2023). Através de métodos como enderecos de
IP ou até mesmo mediante agoes ilicitas de pirataria, existe assim a possibilidade
de violar a privacidade dos utilizadores, expondo dados sensiveis e
comprometendo a seguranga das informacdes pessoais.

Adicionalmente, a implementagao desta tecnologia inovadora enfrenta o
obstaculo da falta de legitimidade, um problema diretamente relacionado a
inexisténcia de uma autoridade reguladora central e a uma caréncia de
normativas especificas para a Blockchain (Gao et al., 2018; Jonathan & Sari, 2019).
Este problema é consideravelmente mais frequente em redes publicas ou sem
permissao, exigindo que sejam adotadas medidas de seguranca e verificagao

extra que garantam a legitimidade dos utilizadores.
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Conclusao

Esta dissertacao foi concebida com o objetivo principal de proporcionar
uma visao abrangente sobre o impacto da tecnologia Blockchain em Corporate
Governance, focando-se em como esta pode afetar a Teoria da Agéncia. Este
trabalho pretende assim fornecer os fundamentos sobre como a adogao da
tecnologia Blockchain pode influenciar os principios e praticas da Corporate
Governance, em particular, examinando as dinamicas de agéncia entre acionistas
e gestores. Por meio de uma investigagao intensiva e uma revisao critica da
literatura existente, a dissertacao explora as implicagdes tedricas e praticas da
incorporacao da tecnologia Blockchain no contexto da Teoria de Agéncia. Em
particular, procurou-se examinar e compreender como a transparéncia, a
seguranca e a eficiéncia oferecidas pela Blockchain podem remodelar os
mecanismos de supervisao e controlo, bem como as relacdes de poder e
responsabilidade entre os diferentes stakeholders corporativos. Isto permitiu uma
andlise critica das mudangas potenciais em termos de incentivos,
comportamentos e estruturas de governanga resultantes da adogao da Blockchain,
com énfase na mitigagao de conflitos de agéncia e na promoc¢ao de uma alocagao
mais eficiente de recursos e responsabilidades dentro das organizagoes.

Com base na revisao da literatura atual, foi possivel concluir que a falta de
transparéncia e a assimetria de informacao na relacdo principal-agente, foram os
dois problemas mais abordados pelos autores e nos quais a tecnologia Blockchain
poderia ter um impacto significativamente positivo. Como principais vantagens
da implementagao desta tecnologia, todos os artigos analisados convergem na

rastreabilidade, simetria de informacao, seguranca, confiabilidade e redugao dos
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custos de agéncia. Isto leva a um acréscimo de confianga e credibilidade, bem
como a redugao de situagdes de fraude e gastos em monotorizagao e transferéncia
de informagdes. Por outro lado, a implementacao da tecnologia Blockchain
apresenta alguns desafios que requerem um estudo aprofundado, em particular
a questao da escalabilidade, a fragilidade do mecanismo de consenso e questoes
de seguranca e privacidade em sistemas publicos. Uma outra questdo relevante
para explorar em futuras investigagoes € a rigidez dos smart contracts em certos
contextos que exigem flexibilidade e interpretacdo humana. Embora estes
contratos permitam a inclusao de cldusulas adicionais e sejam facilmente
monitorizados, por vezes a inflexibilidade decorrente do cumprimento de certas
condigOes pode revelar-se contraproducente quando adaptada a complexidade
das interacdes humanas.

De modo geral, pode concluir-se que a tecnologia Blockchain impacta
positivamente a Teoria de Ageéncia ao proporcionar maior transparéncia,
seguranca e eficiéncia nas relagdes entre principais e agentes. Contudo, é
importante realcar que esta tecnologia ainda é muito recente e encontra-se numa
fase de exploracao e desenvolvimento da sua aplicabilidade. Aquando da
realizacao desta dissertacao, foi evidente a dificuldade em encontrar
organizacoes em que a aplicacdo desta tecnologia a modelos de Corporate
Governance fosse para além de uma fase experimental ou de desenvolvimento.

De modo a ter uma visao mais concreta e pragmatica, sugere-se a realizacao
de estudos futuros para uma melhor compreensao das implicacdes desta
tecnologia na pratica. Estes podem ser realizados através de entrevistas com
especialistas da area e pela andlise de organizagdes que ja tenham integrado a
tecnologia Blockchain. Esta abordagem permitiria uma compreensao mais

detalhada dos impactos reais e das praticas emergentes relacionadas ao uso da
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Blockchain para fins de Corporate Governance. Além disso, uma outra linha de
investigagao futura poderia focar-se nos custos de implementacao da tecnologia
Blockchain, visando compreender quais os principais desafios financeiros

enfrentados pelas organizagoes nesse processo.
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