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RESUMO

Dentre o nexo de contratos que compde a empresa, € possivel vislumbrar
com bastante frequéncia os chamados contratos de agéncia, nos quais ha a
presenga de um principal, o qual confia ao agente a execugdo de determinado
servico em seu nome, que implique na delegagao de algum poder de decisdo. No
caso das empresas familiares, € possivel observar este tipo de contrato nas relagées
dos sdcios entre si, bem como entre socios e gestores, quando a um destes &
delegada a fungao de deliberar sobre o negocio em nome do outro. Ocorre que, em
decorréncia da incompletude destes contratos, bem como do fato de os agentes
serem imperfeitos, existem conflitos de interesses inerentes a estas relagdes, haja
vista que o0 agente podera buscar atender aos seus proprios interesses e ndo aos do
principal. Os mecanismos de governanga corporativa surgem na literatura como
ferramenta apta a alcancgar a mitigagcado destes conflitos de agéncia. Desta feita, o
presente estudo busca averiguar, através da analise de duas empresas familiares
que passaram por processos de implementagcao destes mecanismos, quais foram os
impactos percebidos no que tange as relagbes de agéncia, sob a perspectiva dos

socios.

Palavras-chave: Conflitos de Agéncia. Governanga Corporativa. Empresa Familiar.



ABSTRACT

Among the nexus of contracts that make up the company, it is possible to
glimpse quite often the so-called agency contracts, in which there is the presence of
a principal who entrusts the agent to perform a certain service on his behalf that
implies the delegation of some power of decision. In the case of family businesses, it
is possible to observe this type of contract in the relations of the partners with each
other, as well as between partners and managers, when one of these is delegated to
deliberate on the business on behalf of the other. As a result of the incompleteness
of these contracts, as well as the fact that the agents are imperfect, may exist
conflicts of interest inherent in these relationships, since the agent may seek to serve
his own interests and not those of the principal. Corporate governance mechanisms
appear in the literature as a tool to achieve the mitigation of these agency conflicts.
The present study seeks to investigate, through the analysis of two family companies
that went through the processes of implementation of these mechanisms, what were

the perceived impacts regarding agency relations, from the partners' perspective.

Key-words: Agency Conflicts. Corporate governance. Family business.
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1 INTRODUGAO

A empresa constitui-se por um conjunto de contratos de duragao prolongada,
0s quais envolvem administradores, investidores, credores, clientes, fornecedores,
empregados, entre outros. Neste nexo de contratos estdo incluidos os denominados
contratos de agéncia, os quais podem ser conceituados como aqueles em que uma
pessoa (principal) engaja outra pessoa (agente) para desempenhar alguma tarefa
em seu favor, envolvendo a delegacao de autoridade para a tomada de decis&o por
esta ultima.

Tendo em vista que os aludidos contratos ndo sdo completos, bem como que
ambas as partes envolvidas agem buscando a maximizagdo das suas utilidades
pessoais, mostra-se imperiosa a conclusdo no sentido de que o agente n&o agira
sempre no melhor interesse do principal. Tal concluséo torna-se ainda mais acertada
considerando-se que uma das partes envolvidas podera ter informacgdes de que a
outra ndo dispbe (assimetria informacional) e, ainda, n&o estar disposta a repassa-
la, muitas vezes por receio de que a sua publicidade possa gerar prejuizo aos seus
interesses individuais.

Este aspecto pode ser observado ndo somente nas grandes companhias de
capital pulverizado, como também nas empresas familiares de responsabilidade
limitada, sobretudo naquelas em que existam sécios que ocupam apenas o papel de
investidores e a gestao do negdcio € delegada a outro sécio ou até mesmo a um
profissional externo. Isso porque, a relagdo em comento pode ser fonte de praticas
oportunistas, desencadeando a exteriorizagcdo de comportamentos indesejaveis
pelos agentes (gestores). Ademais, os conflitos de interesse ora tratados conduzem
inevitavelmente a existéncia de custos de monitoragao designados para limitar as
divergéncias entre agente e principal, os quais sdo chamados de custos de agéncia.

A Governanga Corporativa, por sua vez, compreende a implementagao de
mecanismos, estruturas e incentivos aptos a direcionar o comportamento dos
agentes para o cumprimento dos objetivos estipulados pelo principal, garantindo a
maximizagao dos resultados econémicos da organizagdo. Nesse contexto, as boas
praticas de governanga sao tratadas pela literatura como uma opg¢éo nao sé para as
grandes corporagdes, como também para as empresas familiares de
responsabilidade limitada otimizarem a geréncia de suas atividades, reduzindo a

assimetria de informagéao, os conflitos de agéncia e os custos dai decorrentes.
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Diante disso, realizou-se a analise de duas empresas familiares, as quais
recentemente iniciaram a implementacdo de mecanismos de governanga
corporativa, a fim de responder ao seguinte questionamento: quais os impactos
percebidos pelos sécios, apés a implementacao destes mecanismos de
governanga corporativa nas empresas sob analise, sobretudo no que tange as
relagoes de agéncia?

O objetivo geral do presente trabalho €, portanto, verificar, através da analise
de empresas familiares que passaram recentemente pela implementacido de
mecanismos de governanga corporativa, quais os impactos percebidos pelos sdocios,
sobretudo no que tange as relagdes de agéncia. Além deste objetivo geral, o
presente trabalho possui os objetivos especificos de: realizar uma analise dos
mecanismos de governanga corporativas implementados nas empresas de carater
familiar, com base na teoria estudada sobre o assunto; avaliar os principais impactos
percebidos pelos sécios apds a implementacdo destes mecanismos, sobretudo no
que se refere as relacbes de agéncia; e, ainda, comparar 0s mecanismos
implementados nos casos analisados, ressaltando as similitudes e diferencgas,
igualmente com base na teoria estudada sobre o assunto; bem como os impactos
percebidos pelos sécios.

A abordagem da governancga corporativa a partir da teoria de agéncia, permite
estudarmos quais as praticas que produzem os melhores efeitos no sentido de
reduzir os problemas inerentes a estas relagbes, e, consequente, apresentam
maiores reflexos no alinhamento entre os interesses do principal e agente. Trata-se,
portanto, de analisar as praticas de governanga adotadas pelas empresas familiares
escolhidas, sendo o estudo relevante para que se possa compreender como a
implementacdo destes mecanismos impactaram as relagdes dos sécios entre si,
bem como dos socios e gestores.

Importante considerar que o tema escolhido se circunscrevera ao estudo dos
impactos da implementacdo de mecanismos de governanga corporativa nas
relacbes de agéncia, no que tange as empresas familiares e sob a percepg¢ao dos
socios.

Por fim, cumpre esclarecer que esta dissertacdo esta estruturada em
capitulos, de modo que o primeiro capitulo apresenta uma introdu¢ao contendo a
contextualizagdo do tema, o problema de pesquisa, os objetivos, a justificativa do

estudo e a delimitagdo do tema. O segundo capitulo € dedicado a apresentacao da
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revisdo bibliografica da literatura. No terceiro capitulo, sao descritos os
procedimentos metodologicos adotados para a realizagdo dos estudos de caso,
incluindo a forma de coleta de dados e a estratégia escolhida para analise dos
mesmos. O quarto capitulo € voltado a apresentacédo dos estudos de casos. Por fim,
o quinto capitulo apresenta as conclusdes. Ainda, fazem parte deste documento as

referéncias e os apéndices.
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2 DA TEORIA DA AGENCIA AOS MECANISMOS DE GOVERNANGA
CORPORATIVA

Este capitulo é dedicado a revisao bibliografica da literatura necessaria
para a compreensao da teoria da agéncia, bem como dos mecanismos basicos
de governanga corporativa, o que servira de subsidio para a analise dos casos
apresentados posteriormente, em capitulo préprio. O capitulo restou
estruturado em subcapitulos, iniciando-se por uma analise das principais
teorias que abordam o problema de agéncia. Em segundo plano aborda-se a
questdo dos conflitos de agéncia especificamente nas relagdes empresariais.
Posteriormente, esta analise € realizada sob o aspecto mais restrito das
empresas familiares. Por fim, é tratado acerca dos mecanismos de governanga
corporativa e a possibilidade de utilizacdo destas boas praticas como meio para

mitigar conflitos de agéncia nas empresas familiares.
2.1 O PROBLEMA DE AGENCIA

Nos termos definidos por Jensen e Meckling (1976) a relagcado de agéncia
pode ser vista como o contrato no qual uma ou mais pessoas (principais)
empregam outra pessoa (agente) para executar em seu home um servigo que
implique a delegacéo de algum poder de decisdo. Posner (2000), a respeito do
tema, esclarece que nos contratos de agéncia ha um relacionamento no qual
um dos individuos, o principal, € beneficiado quando outro individuo, o agente,
desempenha uma tarefa para o primeiro com empenho. E esperado, destarte,
que o agente atue no melhor interesse do principal, realizando com eficiéncia
as demandas para as quais fora designado.

Importante diferenciar neste ponto, as relacbes de agéncia acima
referidas com relagdo ao contrato de agéncia previsto nos artigos 710 e
seguintes do Cdodigo Civil, o qual se consubstancia em espécie de contrato
tipico, cujas regras estdo previstas no diploma legal em questdo. Neste
aspecto, cumpre esclarecer que o termo contratos de agéncia, neste estudo,
sera utilizado em seu sentido amplo, fazendo referéncia as relagdes abordadas
no paragrafo anterior e ndo ao contrato tipificado na legislagdo civil ora

abordada.
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Feita tal distingdo, ndo se pode olvidar que os agentes econédmicos em
geral, ao tomarem quaisquer decisdes, independente da natureza destas, irdo
inevitavelmente comparar os beneficios e os custos das diferentes alternativas
existentes, levando em conta o que ird acontecer apdés a tomada da decisao.
Nesse mesmo movimento, os agentes acabam por buscar, racionalmente,
maximizar seus fins em vida, suas satisfagcdes, as quais podemos chamar de
‘interesses pessoais’.

Ross (1973), no mesmo sentido, conseguiu evidenciar que a forca do
interesse proprio se sobrepde ao interesse de terceiros e destacou em seu
estudo a ocorréncia desta sobreposi¢cao inclusive em situagdes nas quais ha
hierarquia para a tomada de decisbes. Nos contratos de agéncia ndao ha
diferengca, uma vez que a racionalidade faz com que os agentes tenham a
tendéncia de buscar o seu proprio bem-estar social, além do cumprimento do
contrato entabulado, muitas vezes prejudicando o atingimento do fim
pretendido pelo principal.

Neste mesmo contexto, Jesen e Meckling (1976), explorando a natureza
humana, utilitarista e racional, concluem que os individuos tendem a
maximizarem o que foi tratado pelos autores como uma fungao utilidade muito
mais voltada para as suas proprias preferéncias e os seus proprios objetivos.
Tratando especificamente dos contratos de agéncia, os referidos autores
apontam a existéncia de um natural conflito de interesses entre o principal e
agente, haja vista que os objetivos alheios raramente irdo motivar o agente a
alcangar, em prol do principal, resultados tdo eficientes quanto aqueles
alcangados na consecugao de seus proprios objetivos, existindo, portanto,
razdes para acreditarmos que os primeiros nem sempre agirdo na defesa do
melhor interesse destes ultimos. Assim sendo, como bem elucidado por
Andrade e Rossetti (2014) a suposicao € de que a cooperagao desinteressada
dificilmente prevalecera em relagdo ao jogo de interesses, sendo imperiosa a
conclusao no sentido de que inexiste agente perfeito, ou seja, aquele que seria
indiferente entre maximizar os seus préprios objetivos ou os de terceiros.

Sendo assim, considerando-se um cenario no qual o comportamento de
um dos participantes (agente) é relevante, uma vez que a sua conduta podera
resultar em custos para a outra parte (principal) e em ganhos de desvio para si,

€ corolario légico que existirdo incentivos para que o agente quebre com o
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estipulado, de modo que a relacdo provavelmente ndo se efetivara da forma
previamente acordado pelas partes. Tal situagdo consubstancia-se em uma
das principais dificuldades de alinhamento entre os interesses das partes que
compdem as relagdes de agéncia, uma vez que, a despeito da hierarquia
existente entre as partes, o agente inevitavelmente ira atuar conforme suas
prioridades, muitas vezes preterindo as necessidades do principal.

Soma-se a questdo acima exposta o fato de que, conforme bem
elucidado por Klein (1983), a elaboragcdo de contratos completos mostra-se
inalcangavel, haja vista a quantidade de possiveis contingéncias entre as
partes contratantes, bem como a impossibilidade de prever quando e como
estas contingéncias irdo ocorrer. Ademais, ainda que fosse possivel pré-
determinar estas contingéncias, o fato é que se tornaria deveras dispendioso
especificar todas elas em um unico contrato.

No mesmo sentido, conforme os ensinamentos de Andrade e Rossetti
(2014), tomando-se por base (a) o grande numero de ocorréncias imprevisiveis
possiveis; (b) a multiplicidade de relagbes a cada nova ocorréncia; e (c) a
crescente frequéncia de ocorréncias imprevisiveis; e, por fim, considerando a
impossibilidade de se abranger todas essas mudangas possiveis e suas
respectivas respostas em um unico instrumento, € possivel ter como verdadeira
a afirmacédo no sentido de que inexistem contratos perfeitos e completos.
Diante disso, torna-se também impossivel a previsdo de todos os potenciais
conflitos inerentes aos contratos de agéncia, eis que ndo ha como exaurir as
possiveis divergéncias de interesse entre agente e principal, bem como suas
respectivas solugbes em um unico instrumento, ficando sempre a mercé das
partes a tomada de decisdo em situagdes ndo previstas no instrumento.

Nao resta outra conclusao légica sendo a de que os conflitos acima
apontados dificilmente serédo evitados nas relagdes contratuais sob analise, o
que se depreende justamente dos dois axiomas anteriormente abordados, o de
Jensen e Meckling (1976), que justifica a inexisténcia do agente perfeito, e o de
Klein (1983), segundo o qual ndo existe contrato completo. Nao bastasse, nos
termos elencados por Jensen e Meckling (1976), o conflito em questdo passa a
produzir efeitos ainda mais significativos nas hipéteses em que se observa a
ocorréncia do “risco moral”, presente nas agdes do agente que sao realizadas

de maneira escondida ou de forma a dificultar a observacéo pelos principais. O
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mesmo impacto pode ser vislumbrado em hipoteses de “selecdo adversa”,
verificada sobretudo em situagdes nas quais ha assimetria de informacao, ou
seja, quando uma das partes envolvidas detém informacbdes de que a outra
nao-dispde e, ainda, nao esta disposta a repassa-la, tornando a sua obtengao
muito cara ou inacessivel aos principais.

Conforme bem esclarece Barossi (2013), admitindo-se que a distribuicao
de informacédo aos agentes econdmicos seja assimétrica, surgem incertezas
quanto ao cumprimento do dever moral de agir no melhor interesse do
beneficiario. Ainda neste contexto, conforme bem afirma Lubatkin (2005), nas
hipéteses em que o agente possuir mais informagdes do que o principal, sobre
seus atos ou intengdes, ha grande margem para que as agdes sejam
realizadas de forma oportunista. O conceito de oportunismo, por sua vez, é
tratado por Williamson (1985) como sendo a busca de auto interesse com

astucia.

A situagdo acima descrita acaba por gerar um desequilibrio de poder
nas transagdes, o qual, em algumas circunstancias, desencadeia a
exteriorizagdo de comportamentos indesejaveis pelos agentes. Isso porque,
ainda que o contrato preveja comportamentos de boa-fé, sempre havera
situacbes nas quais, a despeito de ser fundamental para a consecugao
eficiente do negdcio, a conduta de um dos agentes envolvidos na relagao nao

podera ser verificada pela outra parte.

Em face dos problemas acima descritos, ficam as partes obrigadas a
elaboragdo de contratos que visem ao menos reduzir esses obstaculos na
relacdo de agéncia, limitando as divergéncias entre agente e principal. Sendo
assim, os instrumentos em questdo serdo compostos por mecanismos que
inevitavelmente irdo conduzir a existéncia de custos aos envolvidos, os
denominados custos de transacdo ou, no caso especifico dos contratos de
agéncia, custos de agéncia.

Consoante bem conceituam os autores Cateb e Pimenta (2014), os
custos de transacgéo representam tudo o que sera dispendido pelos agentes
econdmicos para que estes possam transacionar, ou seja, sdo 0s custos que
os contratantes enfrentam para elaborar, manter e fazer cumprir o contrato.

Discorrendo a respeito do impacto negativo que os custos de transacao
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refletem sobre as transagbes, Sztajn (2006) esclarece que os agentes,
intuitivamente, consideram os custos de transagao quando da analise e tomada
de decisdo, computando-os na analise da relagdo custo-beneficio, quanto
maiores os esforgcos investidos para assegurarem-se as partes de que a
operacao sera bem-sucedida, maiores tendem a ser os custos de transacao e,
consequentemente, menores os beneficios esperados.

Especificamente a respeito dos contratos sob estudo, Barossi (2013)
ressalta que o custo de agéncia se manifesta claramente na presenca da
assimetria de informacdo, que € um elemento comportamental da distribuicao
de informacdes entre individuos no mercado. Complementando o raciocinio,
esclarece que a assimetria de informacao €, portanto, uma falha de mercado a
partir da qual nasce um tipo especifico de custo de produgédo, qual seja, o custo
de agéncia ora tratado. Segue elucidando, todavia, que nas hipoteses em que
o conceito de custo de agéncia é discutido no ambito da teoria econdmica, nédo
€ apropriado afirmar que seja uma falha de mercado propriamente dita, mas
uma consequéncia do conjunto de assimetrias engendradas no emaranhado de
relagdes entre agente e principal.

Chrisman, Chua e Litz (2004), por sua vez, conceituam os custos de
agéncia como sendo aqueles que se referem a incentivos, punigdes e
desenvolvimento de processos de gestao aptos a alinhar interesses e monitorar
as acbes dos agentes. Jensen e Meckling (1976) igualmente conceituam os
custos de agéncia como sendo aqueles que compreendem os custos de
contratos entre o principal e o agente, seu monitoramento, os custos incorridos
pelos agentes na sinalizagdo ao principal de sua honestidade e perdas
decorrentes dos conflitos entre agentes e principal no que tange as decisdes
tomadas que ndo maximizem valor.

Esmiucando a conceituagao feita pelos autores acima, Barossi (2013)
esclarece que os custos de agéncia envolvem custos com o monitoramento
associado a observacédo do comportamento e do desempenho do agente pelos
principais; bem como custos com incentivos que tem por objetivo penalizar o
agente nos casos em que este ndo age no melhor interesse dos proprietarios.
Infelizmente, conforme ja visto anteriormente quando da analise do axioma de
Klein (1983), como bem esclarece Williamson (1975) os custos decorrentes

destes conflitos somente poderiam ser eliminados totalmente diante da
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possibilidade de elaboracao de contratos que pudessem prever todas as agdes
e reacbOes dos agentes e antecipar as eventualidades, o que seria possivel
apenas se as informacgdes fossem perfeitas e as pessoas tivessem capacidade
mental ilimitada.

Diante de tal impossibilidade, Jensen e Meckling (1976) alertam para o
fato de que resta ao principal envidar esforgos (e assumir os custos) para
manter controle das ac¢des do agente, determinando no contrato entabulado,
regras e incentivos aptos a motivar estes ultimos a agirem da forma mais
eficiente possivel. No mesmo sentido, Gorga (2013) refor¢ca que a relagao de
agéncia nao sera viavel sem o monitoramento do agente pelo principal, e sem
que o agente apresente algumas garantias ao principal de que nao ira
prejudica-lo.

Assim, como bem esclarecem Andrade e Rossetti (2014), para que
ambos os interesses envolvidos nas relagdes de agéncia ndo se choquem,
duas premissas devem ser atendidas: (a) os contratos deverdo estabelecer
todas as condicbes para conciliar permanentemente os interesses dos
outorgantes e outorgados; e, além disso, (b) os comportamentos deverao ser
tais que nenhum dos agentes venha a romper, por atos oportunistas, os
principios da relagcdo. Ressaltam, todavia, que ndo ha uma teoria que explique
como os objetivos conflitantes dos contratantes atingem o equilibrio, sendo
necessario recorrer a elaboragcéo de contratos que visem ao menos minimizar
esses conflitos. Nesse passo, entendem os autores que, apesar de o perfeito
equilibrio entre os interesses do principal e agente ser inatingivel, pode o
primeiro limitar as divergéncias referentes aos seus interesses por meio da
aplicagao de incentivos que sejam adequados a motivacdo do agente, visando

afastar as atividades irregulares do agente.
2.2 CONFLITOS DE AGENCIA NAS RELACOES EMPRESARIAIS

A empresa, conforme esclarece Coase (1937), caracteriza-se por ser um
conjunto de contratos de duragado prolongada firmados por um empreendedor
com o objetivo de organizar os fatores de produgdo ou insumos, 0s quais
envolvem administradores, investidores, credores, clientes, fornecedores,

funcionarios, entre outros. Correa e Andrade (2006), por sua vez, ao
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conceituarem a empresa entendem esse tipo de organizagdo como um
conjunto complicado de relagdes contratuais entre pessoas, uma sociedade
cujo objetivo é integrar os objetivos conflitantes dos individuos num contexto
contratual legal. Neste nexo de contratos estdo incluidos os denominados
contratos de agéncia, ja explorados acima, os quais podem ser conceituados,
conforme Jensen e Mackling (1976), como aqueles nos quais uma das partes
(principal) contrata a outra parte (agente) para que realize determinada tarefa
em seu nome, mediante delegacao de autoridade.

No contexto das relagbes empresariais, conforme esclarece Gorga
(2013), o problema de agéncia pode ser observado em duas espécies de
relagbes. A primeira espécie de relacdo de agéncia pode ser observada
quando o majoritario atua como agente de seu préprio investimento, situacao
na qual agente e principal se confundem, contudo, este agente deve ainda
atender aos interesses dos minoritarios. O problema de agéncia, nesta
modalidade de relagdo, pode surgir entre majoritario e minoritario, ante a
possibilidade de existéncia de conflito de interesses entre estes.

Sobre a relacédo ora tratada Comparato (2005) admite a existéncia de
interesses sociais distintos, os quais irdo exigir uma disciplina diferenciada dos
direitos e deveres destes socios. Ainda no mesmo sentido, considerado que o
poder ndo podera ser confiado indistintamente a todos os membros do corpo
social, refere o autor que ele devera ser exercido em beneficio de todos os
sdcios e nao apenas em proveito exclusivo dos detentores do poder.

A segunda modalidade de relagdo de agéncia, voltando a ideia trazida
por Gorga (2013), pode ser vislumbrada, em situagdes nas quais ha um cenario
de desconcentragdo da propriedade, situagdo na qual o conflito de agéncia
passa a incorporar com mais relevancia o administrador, o qual ganha poder a
medida que os proprietarios perdem a habilidade de controlar suas decisdes de
maneira incontestavel.

Conforme ensinamentos de Berle e Means (1932), a medida que o
capital se dispersa, seja esta dispersado ocasionada por questdes hereditarias,
necessidade de financiamento ou por opg¢ao de seus detentores, a propriedade
e controle deixam cada vez mais de estar nas mesmas maos, envolvendo uma
nova forma de organizagdo da sociedade. A respeito do assunto, Jensen e

Meckling (1976) concordam que a separagdo entre posse e controle na
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empresa moderna de posse pulverizada sao intimamente associadas ao
problema geral da agéncia, muito provavelmente diante da ocorréncia mais
frequente da modalidade contratual abordada na presente pesquisa.

Isso porque, nos termos descritos por Andrade e Rossetti (2014), esta
separagao acaba por gerar relagbes de agéncia, nas quais os proprietarios
tornaram-se outorgantes e os gestores outorgados, sendo que os primeiros
possuem a expectativa de que a tomada de decisdes por estes ultimos visara a
maximizacao do valor do empreendimento, a riqueza dos proprietarios e, por
obvio, o retorno de seus investimentos. Contudo, os mesmos autores ressaltam
que os gestores em questdo, como quaisquer outros agentes que vierem a
compor as relagdes de agéncia aqui estudadas, apresentam seus proprios
interesses e, inevitavelmente, buscardo a maximizacdo destes, de modo que
em torno desta relagdo gravitardo decisdes que poderdo estar em oposigao,
quais sejam, as que propiciam o retorno dos proprietarios e as que abrangem o
interesse dos gestores.

Conforme complementa Gorga (2013), a propriedade passa a estar
desvinculada do poder de decisdo que sempre conteve, de modo que o0s
aspectos privados da propriedade passam a ser atenuados. O poder de
controle passa a nado ser mais exercido somente pelo controle individual do
proprietario, assim como o administrador torna-se livre para gerenciar a
empresa como bem lhe aprouver. A autora ainda reforgca que o controle
gerencial destréi o postulado econdmico classico no sentido de que a procura
por lucros fara com que o proprietario conduza o negocio para seu uso mais
eficiente, uma vez que, nesta hipdtese, os lucros seriam destinados aqueles
que nao detém o controle. Os administradores, deste modo, uma vez que nao
serdo destinatarios do lucro, teriam menos incentivos para lutar pelos
interesses dos socios.

Complementa, ainda, que nos casos em que se verifica uma acentuada
separacgao entre propriedade e gestdo, os interesses dos primeiros podem e
tendem a divergir em relagéo aos interesses dos segundos e, ainda, muitos dos
freios e contrapesos que limitam o uso do poder acabam por desaparecer. Os
proprietarios tém interesse na distribuicdo de dividendos, esperando que os

gestores gerem o maximo de lucros compativel com um razoavel grau de risco.
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Contudo, os administradores podem reter lucros para poder manobra-los,
aumentando seus ganhos.

Somando-se a tendéncia de conflitos de agéncia decorrentes da
separagao entre propriedade e gestdo, vale destacar as consideragdes
realizadas por Andrade e Rossetti (2014) no sentido de que, até os anos 70 os
ambientes de negdcio eram considerados estaveis, eis que as mudangas
ocorridas no cenario empresarial eram mais previsiveis, tornando palpaveis os
riscos e oportunidades dos negdécios e possivel a realizagdo de planejamentos
a longo prazo com projecgdes confiaveis de resultados.

Ocorre que, conforme aludem os referidos autores, dos anos 80 em
diante, houve a transigdo para um novo periodo, caracterizado por
descontinuidades e incertezas, no qual ocorreram mudancas radicais em todos
0s aspectos da vida corporativa. Estas transformacgdes alcangaram também o
comportamento social, os padrdes tecnolégicos de materiais, processos e
produtos, os mercados, a estrutura da producao e da demanda, a competicao e
a forma de fazer negécios. Em razao disso, tornou-se necessario responder a
estas mudancas de forma agil e volatil.

A conclusao dos autores €, destarte, no sentido de que os ambientes de
negocio estdo constantemente sujeitos a turbuléncias e efeitos-contagio, diante
da imprevisibilidade caracteristica destes ambientes, o que pode comprometer
de maneira impactante os resultados, uma vez que, conforme bem abordado
por Klein (1983) e visto no item anterior, ndo ha possibilidade de abranger
todas as mudancas possiveis e as respostas as mudancas em um unico
instrumento contratual, inexistindo contratos perfeitos e completos.

Diante disso e considerando que a empresa caracteriza-se como sendo
um nexo de contratos, conforme bem esclarecem Alchian e Demsetz (1972)
torna-se ainda mais provavel a ocorréncia de condigdes contratuais de dificil
definicdo ex ante, fazendo-se necessario outorgar aos gestores mais do que a
execucao de acodes previsiveis, mas o direito residual de controle da empresa,
resultante do livre arbitrio para a tomada de decisbes em resposta a eventos
nao previstos.

Conforme Andrade e Rosseti (2014), a condi¢gao outorgada em comento
€ definida como managerial disrection, ou juizo gerencial, a qual podera estar

mais a servigo dos gestores que proprietarios, incrementando os conflitos de
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agéncia. Isso porque, nos casos em que o poder € exercido pela gestdo, nao
pela propriedade, outros interesses se chocam com o da maximizagdo dos
lucros. N&o bastasse, os gestores podem estar interessados em outros
objetivos que ndo os esperados pelos proprietarios, como a seguranga das
operacdes, a aversdo a riscos € até mesmo a elevagao de seus proprios
ganhos.

Ademais, como bem ensinaram Berle e Means (1932) quando o
proprietario detém o controle, ndo ha duvidas de que este ira movimenta-la de
acordo com seu proéprio interesse. Por outro lado, ndo € possivel garantir que
os gestores nao proprietarios irdo conduzir os negoécios de forma a maximizar o
retorno dos investimentos feitos pelos proprietarios, sendo que a hipotese mais
razoavel é de que os mesmos terdo como objetivo principal os seus usufrutos
pessoais, expressos nas mais diversas formas de retribuicdo: ganhos fixos,
bonificagdo sobre os resultados e outros beneficios indiretamente recebidos.

No mesmo passo, Andrade e Rossetti (2014) complementam que, no
plano estratégico, a administragcdo pode preferir estratégias defensivas, que
protegem demissbes por maus resultados, deixando de lado estratégias de
riscos mais altos que, bem gerenciadas, resultariam em maiores retornos para
o capital investido. Wright e Ferris (1997) referem, no mesmo sentido, que
alguns conflitos resultam da gestdo mais focada em gerar resultados de curto
prazo, nado sustentaveis, mas que implicam em pagamentos de prémios
conforme os interesses dos administradores, porém n&do atendem as
necessidades de longo prazo do negdcio.

Nao bastasse, tanto o risco moral quanto a selecido adversa podem ser
vislumbrados nas relagdes sob analise, uma vez que, os socios (principais) néo
tem condicdes de garantir que o profissional contratado (agente) agira na forma
esperada no exercicio da fungdo assumida. No mesmo passo, apés a tomada
da gestdo pelo profissional contratado (agente), este passa a possuir uma
maior consciéncia quanto a situagcao do empreendimento, bem como quanto as
expectativas para o seu futuro, ao passo que o0s soOcios passam a ocupar o
papel de meros investidores, ficando alheios a tal conhecimento. Nesse passo,
tem-se que quanto maior for a assimetria de informacgdes entre os socios e

administradores, maiores serdo os custos de agéncia inerentes a esta relagao.



23

Williamson (1975), tratando a respeito dos custos de transagdo nos
contratos empresariais, referiu que nas relagdes comerciais, € possivel
identificar custos de transagdo em quatro momentos distintos:(a) custos com a
procura de informagdes sobre possiveis parceiros e suas condicdes para entrar
num negdcio; (b) custos de negociacdo quanto aos termos do negécio; (c)
custos de controle para assegurar que as condigdes do negocio sejam
cumpridas (d) custos de adaptagdo que surgem a partir de novas condigoes,
especificamente quando as clausulas do contrato ndo foram preenchidas.

Estes custos, sobretudo aqueles previstos nos itens “c” e “d” acima
transcritos, podem ser claramente observados nos contratos de agéncia
existentes entre sécios e gestores, uma vez que, como bem exemplificam
Jensen e Meckling (1976), havera situagdes nas quais o principal pagara ao
agente visando assegurar que ele nao promovera certas acdes que possam 0O
prejudicar ou para assegurar que ele préprio seja recompensado se o agente
promover essas acdes. E por esta razdo que os autores ressaltam ser
impossivel manter a relacdo de agéncia a um custo zero, haja vista a
necessidade de assegurar que o agente tomara decisdes de nivel 6timo do
ponto de vista do principal.

Também sobre os custos de agéncia nas relagdes empresariais, Gorga
(2013) ressalta que tais custos estdo intimamente associados a separagao
entre propriedade e controle, uma vez que quando mais dispersa a
propriedade, menores serdao as condicbes de monitoramento e menores os
incentivos econdbmicos para que este monitoramento seja efetivamente
realizado. Além disso, complementa a autora que os custos de agéncia podem
ser influenciados por varios fatores, variando de sociedade para sociedade.
Ressalta, destarte, que os custos dependerdo: (a) das preferéncias pessoais
dos administradores e da facilidade com que possam seguir suas proprias
preferéncias em oposigao as decisdes que maximizem valor para o negdécio; (b)
do custo de se mensurar a performance dos administradores e fazer cumprir as
regras de monitoramento do seu comportamento; e, por fim (c) da existéncia de
um mercado de administradores que facilite a sua substituicdo, uma vez que a
competicao entre estes pode vir a incrementar este custo; entre outros.

Correia e Amaral (2006) complementam esclarecendo que o problema

para a teoria do agente-principal € elaborar um contrato que ajuste os
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incentivos e o esforgo no trabalho de modo a garantir um melhor retorno para
os proprietarios da empresa. Nesse contexto, para mitigar os conflitos de
agéncia, faz-se necessaria a adogcao de mecanismos de incentivos econémicos
que alinhem os interesses dos agentes com os do principal.

Pertinente, neste ponto, tecer os comentarios trazidos por Dutra (2019),
no sentido de que o agente deve buscar os objetivos e resultados definidos
pelos proprietarios ou principais. Nesse mesmo passo, 0 autor ressalta que a
estrutura da gestdo deve focar na implementacdo das decisbes dos
proprietarios com a maxima eficiéncia e eficacia. Por outro lado, seguindo o
raciocinio, aos proprietarios € assegurado o direito de escolher os objetivos da
organizacado, acompanhar os gestores e, ao final, deliberar com relacédo a
distribuicdo ou reinvestimentos dos resultados financeiros.

Para que isto efetivamente ocorra, Milgrom e Roberts (1992) trazem
como proposta de solugdo a adogao de dois tipos de modelos contratuais.
Primeiramente, o Contrato First-Best, que ocorre quando a contraprestagcao
oferecida pelo principal ao agente consubstancia-se em quantia exatamente
igual ao minimo que este espera receber em troca de um trabalho executado
de forma eficiente. Em segundo plano, o Contrato Second-Best, que deve
ocorrer mediante a cumulagéo de dois critérios (1) baseado no custo da tarefa
e no pagamento de custos extras, o que pode gerar um estimulo para o
aumento dos mesmos e;(2) baseado no desempenho do agente gerando riscos
maiores para este, e por isso, concedendo-lhe um prémio de risco que pode
ser pago por meio de uma remuneragéao variavel atrelada ao seu desempenho.

Posner (2000), também tratando a respeito dos mecanismos aptos a
reduzir os conflitos em comento traz a baila trés tipos de contratos que podem
ser entabulados entre agente e principal, ponderando quais serédo os incentivos
gerados pelas estipulagbes em questdo. O primeiro, denominado Flat-Rate
Contract, trata-se de contrato cuja contraprestagdo ofertada pelo principal
consubstancia-se em remuneragéo fixa com pagamento fixo. Nesta hipétese
nao haveria qualquer incentivo depositado sobre o agente, o qual ndo envidaria
maiores esforcos na realizagdo da atividade proposta. O segundo, tratado
como High Power Incentive Contract, seria o contrato no qual a
contraprestacdo estipulada somente seria recebida pelo agente caso este

lograsse éxito em alcangar o resultado esperado, ndo havendo qualquer
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contraprestacao devida caso contrario. Na opinido o autor, este tipo de contrato
poderia ensejar afastar o agente a depender do grau de sua aversao ao risco, o
qual certamente ira avaliar a probabilidade de se atingir o resultado esperado.
Por fim, o chamado Mixed Contract trata-se de contrato no qual o principal
propde ao agente uma contraprestacdo maior no caso este alcance dos
objetivos esperados e um valor menor caso nao alcance. Nesta hipotese, tanto
o principal quanto o agente compartilham o risco do negdcio.

Fazendo uma analise dos modelos de contratos acima propostos,
Carvalhal e Bordeaux-Régo (2010) referem que os contratos mais eficientes na
mitigagao dos problemas de risco moral e sele¢cdo adversa sao 0s que preveem
o compartilhamento do risco entre os envolvidos, ou seja, sdo aqueles que
tanto o principal quanto o agente ganham quando o resultado esperado é
alcancado e perdem quando nao é alcangado.

Nesse passo, tem-se que as disposi¢cdes previstas no feixe de contratos
préprio das empresas, inclusive nos contratos de agéncia eventualmente
existentes, nada mais sdo que incentivos ou nao-incentivos a que o0s
contratantes atuem de determinada forma, os quais deverdo encaminhar a
conduta dos individuos para a obtencdo de determinado comportamento,
mitigando conflitos de agéncia e, consequentemente, afastando os problemas

de “risco moral”’ e “selecao adversa”.
2.3 CONFLITOS DE AGENCIA NAS EMPRESAS FAMILIARES

Conforme dados publicados pelo SEBRAE pelo menos 90% (noventa
por cento) dos novos empreendimentos formais iniciados anualmente
pertencem a grupos familiares. Nao se pode olvidar, outrossim, que conforme
dado apresentado pelo DNRC (Departamento Nacional de Registro de
Comércio) sao estas as empresas responsaveis por mais de 2 milhdes de
empregos diretos no Brasil. Diante destes dados, ndo é de se espantar que,
conforme bem refere Lea (1991), a empresa familiar € uma das mais antigas
formas de negdcio surgidas da evolugdo da humanidade. E também, diante dos
dados ora apresentados, peca fundamental para o desenvolvimento econédmico

€m nosso pais.
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Bornholdt (2014) apresenta em seus estudos duas definicbes para
empresa familiar: (a) aquela que nasceu de uma so6 pessoa, um self made man
(empreendedor), que a fundou e desenvolveu, e, com o tempo, a compds com
membros da familia a fim de que, na sua auséncia, a familia assumisse o
comando;(b) a que tem o controle acionario nas maos de uma familia, a qual,
em funcdo desse poder, mantem o controle da gestdo ou de sua direcao
estratégica. Seguindo o primeiro conceito apresentado, na opinidao de Bernhoeft
(2003), empresa familiar € aquela em que o controle, ou a gestdo, sao
exercidos por uma ou mais familias. O autor ainda faz uma reflexdo no sentido
de que todos os novos empreendimentos comegam como empresas familiares,
eis que pertencem inicialmente as familias pelas quais sdo geridas. No mesmo
sentido, para Silva (2006), a empresa familiar & caracterizada por trazer em sua
cultura os elementos que envolvem as relagdes familiares.

Por outro lado, Souza (2002) apresenta um conceito mais aprofundando,
referindo que a empresa familiar, para ser assim considerada, deve reunir trés
caracteristicas basicas, que se resumem em: (a) a propriedade da empresa
deve ser da familia (propriedade); (b) as diretrizes de gestao estratégica devem
ser tomadas por esta mesma familia, de modo que os valores do negdcio se
identifiquem com os familiares (direcdo); (c) o processo sucessorio deve
também ser estipulado pela prépria familia (sucessao). Na mesma linha de
pensamento, Lodi (1998) entende que podem ser consideradas empresas
familiares somente aquelas nas quais atuam pelo menos duas geragdes, ou
seja, na opinido do autor, empresas nas quais o fundador n&o possua herdeiros
ou nas quais ocorra apenas investimento do dinheiro familiar ndo podem ser
consideradas familiares.

Diante dos conceitos expostos, € possivel vislumbrar que a empresa
familiar vem sendo conceituada de diferentes formas pela literatura, porém,
todas as conceituagdes consideram como familiar as empresas que sofrem
impactos diretos das relagdes provenientes da familia que mantém a sua
titularidade, situacdo que acaba por atribuir a organizagdo contornos
especificos, demandando tratamento também especifico pelos seus
stakeholders. Destarte, independentemente de o conceito ser menos ou mais
especifico ou trazer maiores requisitos para o enquadramento da empresa

como familiar, tem-se que a caracteristica mais relevante para a definicdo de
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empresa familiar consubstancia-se no fato de o negécio apresentar reflexos de
questdes familiares e vice-e-versa.

A respeito das empresas familiares Vidigal (1996) afirma que tais
organizagbes normalmente apresentam problemas intrinsecos a sua natureza,
que acabam por desencadear um ciclo de vida inferior aos de outras
organizagdes. De acordo com uma pesquisa realizada pelo referido autor em
empresas familiares com 100 anos do eixo Sao Paulo/Rio de Janeiro, o
aumento descontrolado do numero de donos através das geragdes leva com
frequéncia a desorganizacdo da empresa. Além disso, conforme explicam
Andrade e Rossetti (2014), durante os anos 90 (noventa), e cada vez mais
mostraram-se frequentes os processos de sucessao familiar nas empresas
brasileiras, de modo que a estrutura empresarial do final do século passado
passou a ser sucedida por uma segunda e, em grande parte dos casos por
uma terceira geragao, avolumando-se os casos de empresas familiares, com
mudanca de controle e acordos entre os proprietarios.

A respeito do assunto, Oliveira (2010) esclarece que as empresas
familiares costumam apresentar dois tipos diferentes de processos de
sucessao, quais sejam, (a) a sucessao familiar, caracterizada nas situagdes em
que a gestdo da empresa permanece sendo exercida pelos familiares
sucessores; e (b) a sucessao profissional, que ocorre quando a empresa com
administracao familiar passa a ser administrada por profissionais contratados.
Ressalta ainda o autor que, chegado o momento da sucessao, torna-se
propicio o surgimento de disputas de poder entre os herdeiros, independente
da modalidade de sucessao adotada.

Sobre o assunto, Andrade e Rossetti (2014) ainda destacam que foram
pouco comuns as ocorréncias de sucessores que tivessem interesse e aptidao
para o exercicio de fungdes gerenciais e para o desenvolvimento dos negdcios,
0 que acabou por resultar em uma inevitavel separagao entre propriedade e
gestado, sendo necessario buscar no mercado de trabalho gestores capazes de
dar continuidade aos negécios em questdo. Destarte, os processos sucessorios
em comento acabaram por alterar a estrutura de poder anteriormente vigente
nas empresas familiares, transferindo o modelo no qual os fundadores estavam
presentes e dispunham de instrumentos para o controle, para outro no qual os

fundadores passaram a ser substituidos por executivos contratados.
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Nao se pode olvidar, conforme esclarece Silva (2006) que muitos dos
proprietarios de empresas deixaram de preocupar-se com o planejamento
sucessorio, 0S quais pareciam crer que eram eternos e se recusavam a pensar
em como ficaria a empresa apds sua partida. Nao bastasse, nos termos
elucidados pelo mesmo autor, na maioria dos casos, a empresa familiar n&do so
deixa as questdes sucessoria em segundo plano como também resiste em
compartilhar as informagdes e o gerenciamento, o que pode ser um obstaculo
para mitigagdo dos conflitos de agéncia e implementacdo de uma boa
governanga.

Corroborando o fato trazido a baila acima, pesquisa realizada pelo IBGC
(2018) publicou dados demonstrando que, em relagéo ao ciclo geracional, em
71% dos casos analisados na pesquisa ha pelo menos um membro da primeira
geracgao envolvido na empresa, seja na gestdo, no conselho ou na propriedade.
Esse percentual praticamente se mantém em relagdo a segunda geragao.
Todavia, na terceira geragao ele cai para 28,7% e, na quarta, para 5,7%,
demonstrando claramente a tendéncia de desvinculacdo aos negodcios da
terceira geragcao em diante. Desta feita, ndo restam duvidas de que existem
diferencas entre empresas de primeira geragdo, em que as decisbes estao
centralizadas na figura forte do fundador, e organizacbées em que o controle ja
esta pulverizado entre irmaos, primos ou herdeiros, diante da necessidade de
constituicdo de relagbes de agéncia para delegagao da gestao.

Considerando esta tendéncia de profissionalizacdo da gestdo com a
contratagdo de profissionais do mercado, importante considerar a reflexdo
realizada por Berle e Means (1932) no sentido de que a entrada de membros
externos a familia na gestdo de empresas familiares consubstancia-se em fator
apto a impulsionar divergéncias, podendo atrapalhar a maximizacéo dos lucros
da firma. Ross (1973), analisando de forma mais aprofundada os conflitos em
questao, identificou tais divergéncias entre principal (familia proprietaria) e
agente (membro externo), como conflito de agéncia, enquadrando-as na teoria
de agéncia ja acima abordada.

Tratando especificamente dos confltos de agéncia em empresas
familiares Schulze (2001) relaciona o fato de estas empresas estarem livres,
em sua maioria, do controle imposto pelo mercado, ao aumento do risco de

agéncia decorrente do autocontrole. Diante das consideragdes realizadas pelo
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autor acima referido, fica claro e evidente que o carater familiar e, por
consequéncia, a influéncia de questdes de cunho familiar sobre o negdcio pode
ter o condao de nao somente propiciar a ocorréncia dos conflitos sob analise,
mas inclusive torna-los ainda mais complexos diante da complexidade também
inerente a estas relagdes.

Morck e Yeung (2004), no mesmo passo, referem que os problemas de
governanga se sobressaem em empresas familiares quando em comparagao
com as empresas de capital pulverizado. Isso porque, nas empresas familiares,
0s mecanismos de substituicdo dos gestores podem ser contaminados por
outros fatores além de sua aptiddo. E o caso tipico de conflitos de agéncia
relacionados a selegao adversa, consubstanciada na escolha de parentes para
cargos-chave. Lubatkin (2005) traz a baila duas questdes aptas a justificar este
comportamento, quais sejam (a) as empresas de controle familiar ndo estao
dispostas a diluir o controle; (b) o altruismo tende a fazer com que as
oportunidades de promogdes sejam oferecidas aos membros familiares, em
detrimento daqueles que apresentam melhor perfil e competéncias para a
funcao.

Conforme Madison (2016), o altruismo, caracterizado pelo autor como o
comportamento que visa beneficiar os outros, pode representar uma forma de
oportunismo nas empresas familiares. Nos termos elucidados pelos autor, tal
comportamente pode se apresentar de forma assimétrica, ou seja, de forma
nao reciproca, o que pode ser potencialmente explorado e causar danos as
empresas familiares. Isso porque tais empresas estdo inseridas nas relagdes
familiares, tais como a relacdo pai-filho, na qual os pais podem ser
excessivamente generosos com seus filhos, e estes, por sua vez, podem tirar
vantagem dessa generosidade.

Nesse contexto, é possivel vislumbrar de forma clara nas empresas
familiares conflitos de agéncia nas situagbes em que ha a contratagdo de
gestores ou um processo de sucessao entre distintas geragdes. Isso porque,
conforme esclarecem Andrade e Rossetti (2014), nestes casos o principal
(socio) passa a apresentar um novo papel social, qual seja, o de observador e
avaliador dos resultados da firma. Por outro lado, o papel do agente (gestor)
deveria se restringir a execugao de agdes sempre no melhor interesse do

principal. Todavia, conforme esclarecem os mesmos autores, a ndo aceitagao
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deste novo papel por parte do principal, com a interferéncia de um nas funcdes
do outro, podera ser mais um complicador das relagdes de agéncia e, inclusive,
colocar em risco a sustentabilidade da empresa. Nao bastasse, conforme
complementa Madison (2016), ha uma tendéncia nas empresas ora estudadas
de que o comportamento dos lideres com lagos familiares ndo seja monitorado
de forma adequada.

Nestes termos, conforme bem concluem Andrade e Rossetti (2014), os
conflitos de agéncia dificimente serdo extintos do mundo dos negdcios.
Ademais, restou claro e evidente que os conflitos em questdo podem ser
vislumbrados em toda e qualquer espécie de empreendimento,
independentemente de suas caracteristicas ou tipo societario, e podem ser
observados ndo somente nas grandes companhias de capital pulverizado como
também nas empresas familiares, sobretudo em relagdes nas quais o socio
fundador apresenta-se como principal € um terceiro, familiar ou nao, apresenta-
se como gestor e, consequentemente, agente.

Ademais, conforme aduzem Jensen e Meckling (1976), os custos de
agéncia, decorrente destes conflitos conforme ja explicado anteriormente,
surgem em qualquer situagdo que envolva esfor¢o cooperativo mesmo se nao
houver uma relagdo entre principal e agente claramente definida. Assim, o
problema de induzir um agente a se comportar como se ele estivesse
maximizando o bem-estar do principal é relativamente geral. Ele se faz
presente em todas as organizagdes e em todos os esfor¢os cooperativos, em
qualquer nivel da administracao.

Nao se pode olvidar, que tais espécies de conflito podem ser um dos
principais entraves a uma gestdo eficiente e transparente. Acera do assunto,
esclarece o IBGC (2018) que as empresas familiares lidam com questbes que
ultrapassam a esfera do negdcio, haja vista a sobreposi¢ao entre os sistemas
da organizagdo, da familia e da propriedade amplia as discussdes sobre
governanga para além dos aspectos corporativos, avangando sobre o ambito
familiar.

A respeito do assunto Prado (2010) elenca como fator impeditivo a boa
governanga, a falta de planejamento nos trés circulos que influenciam essas
empresas: gestdo, familia e propriedade. Isso porque estes trés aspectos que

envolvem e influenciam fortemente as empresas familiares devem ser
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primeiramente regulamentados, para que apds, possam ser bem
administrados. Conforme o autor mencionado, estes trés aspectos séao
didaticamente demonstrados no famoso modelo dos trés circulos desenvolvido
em Harvard, pelos professores Kelin E. Gersick, John Davis, Marion McColom
Hampton e lvan Lansberg e, através da compreensao desse sistema integrado,
torna-se possivel identificar provaveis interesses pessoais dos envolvidos no
negocio, 0s quais podem ser nao coincidentes, com relacdo a empresa,
resultando em conflitos.

Como exemplo, cita a autora a possibilidade de o proprietario querer
aumentar a distribuicdo dos dividendos da empresa, sentindo que isso é uma
recompensa legitima para os membros da familia e um retorno razoavel sobre
o investimento. Por outro lado, um membro da familia que ndo é proprietario
pode querer reduzir, ou inclusive suspender os dividendos para reinvestir numa
expansdo empresarial, que podera criar melhores oportunidades de avango na
sua carreira. Segue trazendo a baila situagdes nas quais ocorre sobreposigdes
de papéis, o que geralmente ocorre com o socio fundador da empresa que,
além deste papel, muitas vezes ocupa o papel de patriarca da familia, bem
como o cargo administrativo maximo, individuo que pode estar submetido a um
grande dilema na hora de tomar decisées em nome da empresa, como ter que
decidir entre beneficiar a familia ou garantir a perenidade do negdcio.

Neste passo, conforme se depreende de Chrisman (2018), nas
empresas familiares é muito comum observar a ocorréncia de conflitos de
agéncia ndo somente entre os proprietarios membros da familia e terceiro
contratado para exercer a gestdo do negdécio, mas também entre os préprios
proprietarios e entre proprietarios-gerentes e membros da familia que nao
participam diretamente da governanca da empresa. Isso porque, a busca por
beneficios ndo-econdmicos orientados para a familia, denominados pelo autor
de riqueza socioemocional, pode mudar o equilibrio almejado. No mesmo
passo ressalta Madison (2016) que ha possibilidade de conflito entre
proprietarios familiares e ndo familiares, quando as empresas buscam objetivos
nao econdmicos a custa de ganhos financeiros, comportamento que desvia os
recursos para seguir as agendas nao econdmicas da familia, o que pode afetar

negativamente o desempenho da empresa.
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Andrade e Rossetti (2014) afirmam que em decorréncia dos conflitos de
agéncia em questdo, os quais os autores tratam como decorrentes de
interesses nao perfeitamente simétricos, surge a necessidade de
reaproximagao da propriedade e da gestdo, mediante a adogdo de boas
praticas de governancga corporativa. Ademais, Silva (2006), tratando de assunto
pertinente quando cogitada esta reaproximacao, ressalta que as empresas
familiares, a despeito da complexidade das relagdes que a cercam, possuem
caracteristicas que podem torna-las mais forte que as outras. Isso porque, o
empenho de um executivo que nao é apenas um profissional, mas um futuro
dono, que pretende que seus filhos um dia venham a herdar a empresa, pode
ser muito maior do que em uma empresa de controle pulverizado. Esta
caracteristica, aliada a implementacdo de mecanismos de governanga devera
impactar positivamente os conflitos de agéncia, conforme se pretende

demonstrar através da analise de casos objeto do presente estudo.

2.4 A GOVERNANGCA CORPORATIVA COMO MEIO PARA MITIGACAO DOS
CONFLITOS DE AGENCIA

A cartilha de governanca da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
define governanga corporativa como um conjunto de praticas que tém por
finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as
partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando
0 acesso ao capital. Ja o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC
(2015) define governanca corporativa como o sistema pelo qual as
organizagbes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os
relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e
orgaos de controle. Ressalta, ainda, que as boas praticas de governanga
convertem principios em recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da organizacado, facilitando seu
acesso a recursos e contribuindo para sua longevidade.

Na mesma linha dos conceitos trazidos pelas organizagbes acima
mencionadas, Correia e Amaral (2006) conceituam a governanga corporativa
como sendo o conjunto de mecanismos desenvolvidos para que a empresa

seja gerenciada, dirigida e controlada alinhando-se os interesses dos
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stakeholders, especialmente os financeiros. Child e Rodrigues (2002) ressaltam
que a globalizac&do tornou cogente a adocéo pelas empresas ndo apenas dos
procedimentos e padrdes internacionais de informacdo, mas sobretudo as
praticas de governanga corporativa apropriadas.

Trazendo conceito sob uma perspectiva mais proxima da teoria da
agéncia, Correia e Amaral (2006) ressaltam que a fungdo principal dos
sistemas de governanga corporativa € resolver os conflitos de interesse entre
os diversos agentes que influenciam a empresa, isto é, investidores,
fornecedores, funcionarios, clientes e a sociedade em geral. Complementam
que com o crescimento e mudanca na estrutura das empresas ocorreu a
separagao entre propriedade e controle, e, nesse contexto, surgiu a
preocupagdo com a governanga corporativa. Ressaltam, por fim, que a
governanca se refere, assim, ao conjunto de relagdes entre a geréncia
corporativa, o conselho administrativo e os demais grupos que possuem algum
vinculo direto com a empresa.

Vieira e Mendes (2004), no mesmo passo, entendem que a governanca
corporativa esta associada a minimizacdo da assimetria de informacéao
existente entre a empresa e os diversos agentes envolvidos, a saber,
acionistas credores, fornecedores e empregados. Tratando mais
especificamente dos conflitos de agéncia, Dutra (2019) refere que o principal
objetivo da governanga corporativa € gerar incentivos e processos para
solucionar conflitos, contornando, assim, o0s possiveis comportamentos
estratégicos adotados pelo agente em relag&o ao principal.

Na mesma linha, Child e Rodrigues (2002, 2003) entendem que a
preocupacgao da governanga se centra nos mecanismos que fazem com que os
agentes se empenhem em atingir os objetivos organizacionais, ou seja, em
assegurar um retorno aceitavel para os proprietarios da empresa. Carvalho
(2002) reforca que a governanga corporativa tradicional se baseia no principio
de que a administracdo deve ser realizada em prol do proprietario da empresa,
de modo que o grande problema de agéncia sempre foi considerado entre
gestao e propriedade, nas hipdteses em que os primeiros ndo envidassem
esforgos para a maximizagao dos lucros destes ultimos.

Verifica-se, destarte, que a conceituagédo de governanga corporativa pela

literatura perpassa por importantes conceitos provenientes da teoria da
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agéncia, uma vez que um dos objetivos da implementagcdo de seus
mecanismos é justamente a redugao dos conflitos entre agente e principal, com
enfoque nas relacbes entre propriedade e gestdo, bem como a redugdo da
assimetria de informacdes inerente a estas relacbes. Entretanto, importante
considerar que a relagdo entre propriedade e gestdo € apenas uma das
possibilidades de conflitos de agéncia, os quais podem permear também as
relagdes entre os proprios proprietarios, ou seja, entre sdcios majoritarios e
minoritarios, situacdo muito comum em empresas familiares que passaram ou
estao passando por processos de sucessao.

Segundo Chrisman (2018), os mecanismos de governanga podem ser
formais ou informais. Mecanismos formais sao codificados por leis,
regulamentos, regras e politicas, enquanto mecanismos informais, embora ndo
codificados, sédo representados por pressdes por conformidade, acomodacao
ou adaptacdo as normas e valores da sociedade e aos interesses das
principais partes interessadas. Ademais, conforme se depreende de Dutra
(2019), para orientar as empresas na estruturacao de configuragdes e praticas
adequadas de governanga, organizagbes de varios paises tem elaborado
documentos consolidando diretrizes, guias, codigos e principios, os quais
propde padrdes e comportamentos entendidos como os mais desejaveis para
uma boa governanca.

Ainda nos termos expicitados por Chrisman (2018), as empresas
familiares diferem em suas metas, governanga e recursos, de modo que elas
provavelmente responderdo aos mecanismos de governanga de maneiras
diferentes. Desta forma, os mecanismos informais reforcar os mecanismos
formais de governanca, razdo pela qual podem ser mais importantes em
empresas familiares do que em empresas nao familiares.

Assim, conforme o IBGC (2015), ndo basta que as licencas e
dispositivos legais e regulatérios sejam atendidos e respeitados, mas também
se faz necessario uma espécie de aval do conjunto de partes interessadas que
afeta ou é afetado pelas atividades da empresa. Neste mesmo contexto, Silva
(2006) destaca que existem praticas e comportamentos esperados ou proibidos
no contexto empresarial, independentemente de estarem previstos ou ndo na
legislacdo. Estas praticas e comportamentos refletem um conjunto de diretrizes

que comtemplam as expectavas dos envolvidos no negocio (stakeholders), ou
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seja, do publico que se relaciona com a empresa em todos os niveis e devem
estar fundamentados em valores e critérios éticos que representardo a
identidade da organizacgao.

Conforme o IBGC (2015), muito importante também ¢é a clareza sobre
esta identidade, a fim de que os agentes de governanga possam atuar de
forma ética e conforme os valores definidos. Além disso, tais agentes assumir o
papel de protagonistas na disseminagao destes valores da organizagdo, uma
vez que comprometimento destes agentes pode ser considerado fator
preponderantes para a mudanca de cultura na empresa. Importante esclarecer,
outrossim, que esta preocupacgao deve estar inserida ndo somente no dia-a-dia
dos gestores, mas também dos proprietarios, cabendo a ambos criar
estratégias para dissemina-la aos demais membros da organizagao.

Diante disso, n&o resta outra conclusio logica sendo de que a literatura
a respeito o tema sob analise ressalta a importancia da implementacdo de
mecanismos e boas praticas praticas, bem como regulamentacao das relagbes
entre os envolvidos, contudo, reforca ainda mais a importancia do papel dos
agentes de governancga neste contexto, que deverao compreender fortemente a
cultura implementada, apresentando condutas aderentes aos principios e
valores proprios da governanga corporativa.

Tratando a respeito deste assunto, o IBGC (2015), explicita alguns
principios basicos os quais devem permear as relagdes entre todas as partes
interessadas do negdcio. O primeiro principio refere-se a transparéncia, que
consiste na disponibilizacdo das informagdes que sejam de interesse das
partes, dever que ultrapassa o imposto legalmente. O segundo principio
referido é a equidade, do qual extrai-se a necessidade de outorgar tratamento
justo e isonbmico a todas as partes interessadas. Em seguida, refere-se a
prestacdo de contas, explicitando que os agentes de governanga devem
prestar contas de sua atuacdo de modo claro, conciso, compreensivel e
tempestivo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e
omissdes, atuando com diligéncia, responsabilidade e no ambito dos seus
papéis. Por fim, refere-se a responsabilidade corporativa, através da qual
cabem aos agentes de governancga zelar pela viabilidade econémico-financeira

da organizagéo.



36

Sendo assim, resta claro e evidente que a mera estruturacdo de
mecanismos de governanga ou a regulamentacao das relagdes entre as partes
interessadas, por si sO, ndo se mostra suficiente, fazendo-se necessaria a
efetiva absorgao destes valores pelos agentes, aqui incluidos ndo somente os
principais gestores do negoécio como também os proprios socios, sejam eles
majoritarios e minoritarios, partes estas que ocupam os polos da relagdo de
agéncia objeto do presente estudo.

Neste passo, conforme sugerido pelo IBGC (2015), a assembleia
geral/reunido de socios € momento relevante para prestacdo de contas e
exercicio da transparéncia pela administragcao e, ainda, oportunidade valiosa
para que 0s soOcios possam contribuir com a organizagao, apresentando ideias
e opinides. No mesmo passo, ressalta que, no que tange aos socios, a
estrutura aderente ao principio “uma agao € igual a um voto” é a que mais
promove o alinhamento de interesses, referindo que excecbes devem ser
evitadas, mas a flexibilidade pode ser admitida, desde que o estatuto/contrato
social preveja regras e condigdes para a extingdo de tais assimetrias,
reforcando a importancia de que seja garantido o tratamento equitativo a todos
0S SOCios.

O acordo de sécios é tratado pelo IBGC (2015) igualmente como
importante mecanismo de alinhamento entre os sécios, sendo ressaltado que o
interesse da organizagao nao deve ser colocado em risco pelo referido acordo,
nao sendo indicado que este instrumento contenha limitacdo ou vinculagdo das
competéncias e atribuicdes do conselho de administracdo. No mesmo passo,
ressalta-se a importancia de haver uma politica de dividendos que respeite as
caracteristicas econémico-financeiras da empresa e que seja do conhecimento
de todos os interessados, socios e investidores.

Conforme se depreende de Dutra (2019), as empresas familiares, por
terem a propriedade mais concentrada, estdo menos suscetiveis a conflitos de
interesse, porém estardo suscetiveis a outros tipos de problemas e incentivos
econdmicos. Nestes casos € sugerido pelo autor, além da elaboragédo de um
acordo de sécios, a criagcdo de um conselho de familia, constituido com a
finalidade especifica de propiciar a discussédo de temas familiares. Tal 6rgao é
definido pelo IBGC (2015) como o responsavel por separas as questdes de

cunho familiar dos assuntos atinentes a organizagcdo, a fim de evitar a
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interferéncia indevida de interesses exclusivos da familia. No mesmo passo,
Prado (2010) ressalta a importancia de que todos os grupos familiares tenham
seus representantes no conselho de familia, a exemplo do que ocorre nos
conselhos de administragdo em empresas com grande numero de socios.
Ademais, enfatiza o mesmo autor que o conselho de familia deve ter uma
regulacdo formal, especificando, entre outras questdes, a forma de
comunicacao das discussdes e deliberagcdes para os familiares representados
que nao componham o conselho ou participem das reunides.

Este organismo compde uma espécie de subsistema da governanca
corporativa, denominada pelo IBGC (2018) como governanca familiar, a qual
pode ser conceituada como o sistema pelo qual a familia desenvolve suas
relacbes e atividades empresariais com base em sua identidade (valores,
propdsitos e principios da familia) e no estabelecimento de regras, acordos e
papéis. Ademais, conforme ja exposto, o relacionamento entre a familia e o
negocio € um aspecto crucial para a longevidade da empresa familiar e,
portanto, para garantir alinhamento e comunicagao clara entre os membros da
familia, €& recomendavel elaborar documentos que disciplinem esse
relacionamento.

Com a finalidade de regulamentar estas relagdes Prado (2010) também
recomenda a criagao de um protocolo familiar, documento que tem por objetivo
estabelecer os valores, principios, costumes, conduta pessoal, conduta social,
conduta patrimonial, conduta empresarial, da familia na empresa e na
sociedade. Deve ainda refletir os interesses da familia proprietaria, tendo como
missao, entre outros aspectos, zelar pela segurancga e evolugao do patrimonio
e do relacionamento da familia, devendo ser sustentado pelos valores
familiares e culturais que se pretende preservar.

Conforme o IBGC (2018) essas medidas relativas especificamente a
governancga familiar sdo mais presentes nas empresas em que o fundador ndo
mais atua, em que o principal gestor € membro da terceira geragdo ou nas que
faturam mais de R$100 milhdes anualmente. Todavia, & facil perceber a
importancia deste organismo mesmo para empresas que se encontram em
estagios mais iniciais, pois € a boa governanca familiar que sera capaz de
minimizar os fatores criticos préprios e caracteristicos das empresas familiares

ja estudados no topico anterior.
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Além do conselho de familia, o conselho de administragdo surge como
organismo mais abordado na literatura como boa pratica de governanca. Nesse
sentido, Lansberg (1997) afirma que os principais fatores que levam a
longevidade das empresas familiares sdo: o planejamento da sucessao com
antecedéncia e a existéncia de um conselho de administragdo. Assim, com
escopo completamente diverso do conselho de familia, este organismo é
voltado totalmente para a empresa, sendo caracterizado pelo IBGC (2015)
como o 6rgdo colegiado encarregado do processo de decisdo de uma
organizagcédo em relagédo ao seu direcionamento estratégico. Ademais, conforme
0 mesmo instituto, o referido érgao devera possuir um regimento interno, o qual
tem por objetivo disciplinar o seu funcionamento, servindo como instrumento de
formalizacdo dos processos necessarios para tanto, os quais deverao estar
aderentes as boas praticas de governanca.

Barrossi (2013) ao tratar dos custos de agéncia ja abordado nos tépicos
anteriores, igualmente traz a formagédo do conselho de administragdo como
custo dos principais para monitoramento dos agentes, ao passo que € investido
da responsabilidade fiduciaria de proteger os investimentos realizados pelos
proprietarios. O mesmo se depreende do papel atribuido a este organismo pelo
IBGC (2019) qual seja, o de resguardar os principios, valores, objeto social e
sistema de governanga da empresa, atuando como elo entre a alta
administracao e os socios.

No mesmo passo, a partir de Dutra (2019) pode-se afirmar que é atraves
do conselho que os proprietarios podem direcionar a trajetoria de longo prazo
do negdcio, elaborando e garantindo o cumprimento de seu planejamento
estratégico, visdo, missdo e que os negocios da empresa sejam executados
dentro de seus valores e principios. O mesmo autor ainda refere que este
organismo possui um duplo papel, o consultivo, mais direcionador, uma vez
que baseado na experiéncia de seus membros define escolhas de gestéo, e o
fiscalizador, de monitoramento, a medida que atua como supervisor ativo dos
gestores, requerendo informagdes e prevenindo possiveis situagdes de conflito.

Em empresas familiares, pesquisa realizada pelo IBGC (2018)
demonstrou que a existéncia de um conselho de administracdo estatutario é
mais frequente entre as empresas que estdo na terceira geragdo e em que o

fundador ndo esta mais atuando. Na segunda geragao ha um percentual maior
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de conselhos consultivos, enquanto na terceira geragdo prevalecem os
conselhos estatutarios. Por fim, a mesma pesquisa demonstrou que a presenca
de um conselheiro independente ocorre com mais frequéncia entre as grandes
empresas e, igualmente, entre aquelas em que o fundador ndo esta mais
atuando. Além disso, a referida pesquisa demonstrou que o envolvimento da
familia é elevado nos conselhos de administragéo. Aproximadamente 97% das
empresas que dispde desse 6rgao tém pelo menos um membro da familia
controladora como conselheiro.

Conforme Prado (2010), nas empresas familiares a existéncia de um
conselho de administragcado efetivo se apresenta como questdo ainda mais
relevante, ja que a tematica da governanga corporativa adquire uma
complexidade maior em virtude da provavel influéncia de questdes familiares,
inclusive psicologicas, sobre a condugdo dos negocios. Nas palavras do
mesmo autor, no decorrer da trajetéria de uma empresa familiar ha sempre que
se reavaliar as oportunidades e os riscos, uma vez que eles se modificam com
o tempo na medida em que a empresa passa pela transicdo das geragdes. As
relacbes de poder, a influéncia e os interesses tornam-se diferentes, sendo
importante estabelecer um féorum para o debate sistematico e estruturado sobre
novos desafios e interesses da empresa. Esse € um dos papéis fundamentais
do conselho de administragdo em uma empresa familiar, o que torna sua
importancia ainda maior nesse tipo especifico de empresa.

Tratando também dos conselhos em empresas familiares, Steinberg
(2007) refere que este organismo decorre de um amadurecimento no processo
de governanga da empresa, consubstanciando-se na constituicao da
corporacdo. Nestas espécies de empreendimento, os mecanismos de
governanga trazem como consequéncia a efetiva separagao entre propriedade
e gestdo, sendo o conselho a principal plataforma para unir interesses da
familia, propriedade e gestores contratados. No entendimento do autor o
conselho também tem a capacidade de imunizar a empresa quanto aos
problemas de agéncia, conceituando tais problemas como sendo os riscos
trazidos por pessoas que recebem delegagao para gerir o negoécio.

Conforme Charan (2010), os conselhos podem ser classificados em trés
categorias: os ritualisticos, os liberais e os progressistas. Para este mesmo

autor, o que determina de fato o desempenho dos conselhos s&o: a dinédmica
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do grupo; a arquitetura das informagdes; e o foco em questdes substantivas. O
conselho ritualista consubstancia-se naquele que segue um roteiro minucioso,
porém com base em uma agenda congestionada e com pouco tempo para
consideragdes. Nestes casos ha pouca comunicagéo entre conselho e gestores
fora das reunides. Os conselhos liberais, por sua vez, caracterizam-se por ser
mais ativos, mais questionadores, porém participam excessivamente em
questbes operacionais, disputando espago com o0s gestores e seus
subordinados, impactando de forma negativa estes gestores. Por fim, os
progressistas deixam de lado questdes operacionais do dia-a-dia e buscam ser
eficazes, preservando sua independéncia.

Ainda tratando sobre os conselhos em empresas familiares, Steinberg
(2007) considera que os conselhos paritarios sdo mais eficientes, com
equilibrio entre membros que representam a familia e membros totalmente
independentes. Isso porque, nestes moldes, os conselhos costumam inspirar
confianga entre as partes envolvidas, auxiliam na mediacdo e estdo mais
proximos de assegurar a perpetuidade da empresa. Ressalta que o mais
adequado é primeiramente preencher vagas do conselho com pessoas da
familia que possuam raiz histérica e competéncia profissional comprovada e
reconhecida por todos, para apenas em uma segunda fase receber os
conselheiros independentes.

Importante ressaltar que de acordo com o IBGC (2015) apenas pode ser
considerado conselheiro independente aquele que n&o possui relagdes
familiares, de negdcio ou de qualquer outro tipo com os sécios, executivos,
prestadores de servico ou quaisquer terceiros que possam influenciar ou
comprometer suas acdes no desempenho do papel de conselheiro. Neste
mesmo passo, as boas praticas de governanga indicam, conforme bem
ressaltado em Dutra (2019), que o cargo de conselheiro ndo deve ser
cumulado com cargos executivos, uma vez que a dualidade de cargos pode
comprometer o poder fiscalizador do conselho. Isso porque um de seus
integrantes seria responsavel por fiscalizar a si mesmo. O mesmo ocorre com
aqueles que possuem algum vinculo ou relagédo de parentesco, ficando o dever
de fiscalizagao igualmente prejudicado nestas hipoteses por razdes obvias.

Além dos conselhos, o IBGC (2015) traz também a figura dos comités,

0S quais s&o caracterizados como Orgéos, estatutarios ou n&o, de
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assessoramento ao conselho. Estes organismos nao possuem poder de
deliberacdo, de modo que seus pareceres servem apenas para subsidiar o
conselho na tomada de decisdo, ndo possuindo qualquer carater vinculante.
Além dos comités, o conselho ainda podera contar com uma secretaria de
governanga para apoia-lo no exercicio de suas atividades. Conforme o IBGC
(2018), os comités mais presentes sao os de auditoria, recursos humanos,
estratégia e financas.

No que tange a administragdo, Silva (2006) ressalta que ela deve ser
exercida por executivos responsaveis pela execugao das diretrizes fixadas pelo
conselho, os quais deverao prestar contas a respeito da sua atuagdo ao
referido 6rgdo. Contudo, delegada a gestdo do negoécio a profissional
contratado para tanto, surge a tipica relagdo de agéncia ja estudada em topico
anterior, relacdo esta permeada por conflitos de interesses que lhe sao
proprios. A respeito destes conflitos ressalta Dutra (2019) que um dos
principais focos reside na diferenca entre o horizonte de realizagbes dos
investimentos da empresa (longo prazo) e horizonte da remuneragcado basica
dos gestores (curto prazo).

Desta feita, tem-se que remuneragdo dos gestores pode servir como
uma ferramenta para proporcionar o alinhamento de seus interesses com os da
organizacao e para tanto, conforme indicado pelo IBGC (2015) deve estar
vinculada a resultados, com metas de curto e longo prazo relacionadas de
forma clara e objetiva a geragdo de valor econémico para a organizagao. No
mesmo passo, a remuneragao deve ser justa e compativel com as fungdes e os
riscos inerentes ao cargo, bem como estabelecida mediante um procedimento
formal e transparente, através de metas e premissas mensuraveis e auditaveis.

Importante ressaltar, todavia, conforme bem ressaltou Dutra (2019), que
a simples existéncia de contratos de remuneracdo variavel ndo garante o
perfeito alinhamento destes interesses. Isso porque, o gestor pode estar
submetido a outros incentivos independentes do formato de remuneracéo, tais
como a construgdo de sua reputagdo e carreira. Por outro lado, este agente
pode desejar ndo tomar o nivel de risco desejado pela empresa no intuito de
evitar uma possivel demissao no caso de seus atos nao serem bem-sucedidos.

Ainda tratando a respeito de importantes mecanismos de governanga,

cumpre destacar que o IBGC (2015) também ressalta a importancia da
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estruturacdo de uma auditoria interna, a qual devera operar no monitoramento
da conformidade dos agentes de governanca as normas estabelecidas e na
sugestao do aprimoramento dos controles, regras e procedimentos, conforme
as boas praticas exigidas pelos mercado. A respeito do assunto Dutra (2019)
refere que esta auditoria devera centrar-se em questbes que pressuponham
maior risco para o futuro dos negodcios, propondo recomendagdes que
possibilitem que a tomada de decisdes seja realizada de forma consistente e
buscando a maior eficacia possivel.

E ainda aconselhado por Silva (2006) a criagdo de um comité de
auditoria, com finalidade de analisar as demonstrag¢des financeiras, promover a
supervisdo e a responsabilizacdo da area financeira e assegurar que o0s
controles internos utilizados sejam confiaveis. No mesmo passo, deve ocorrer a
contratagcdo de uma auditoria independente para avaliar as praticas da auditoria
interna. Tais auditores devem ser contratados por tempo predefinido e a
recontratacdo deve estar condicionada a uma avaliacdo formal e documentada
realizada pelo comité em comento, sobretudo no que tange ao desempenho
dos auditores quanto ao servigco realizado quanto aos aspectos da
independéncia e inexisténcia de conflitos de interesses.

Analisados alguns dos principais mecanismos de governanga trazidos a
baila pela literatura, bem como as boas praticas a eles relacionadas, importante
ressaltar que nao se pretendeu, neste topico, exauri-los, havendo outros
inimeros mecanismos que devem ser considerados sob o aspecto da
governanga corporativa. Todavia, os mecanismos aqui tratados servirdo de

base para o estudo dos casos que seguirdo no tépico que segue.
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3 METODOLOGIA ADOTADA PARA A ANALISE DAS EMPRESAS
FAMILIARES

Buscando trazer uma perspectiva holistica acerca do tema sob analise,
sera realizado um estudo de caso com a finalidade de verificar em situacdes
reais, quais os impactos sentidos apds a implementagcdo de mecanismos de
governanga corporativa, sobretudo no que tange a relagdo entre os sécios e
entre os socios e gestores. Importante esclarecer que este trabalho € uma
pesquisa exploratoria que visa a prover maior conhecimento sobre o assunto e,
ainda, tém preocupacao pratica, de modo que podera ser usada como um
passo inicial de um processo continuo de pesquisa.

As unidades de analise escolhidas para o desenvolvimento do presente
estudo de caso foram duas empresas de carater familiar, que atuam no ramo
do agronegocio, e possuem como objeto social principal o comércio atacadista
e varejista de maquinas agricolas e outros servicos conexos, localizadas nos
estados do Rio Grande do Sul e Goias. A escolha destas empresas ocorreu
diante do forte carater familiar que as mesmas apresentam, o que se enquadra
na delimitacdo de tema pretendida. Além disso, as referidas empresas
passaram nos ultimos anos por uma série de mudangas em suas respectivas
estruturas de governanga, visando atender as boas praticas indicadas pela
literatura e descritas no tépico acima.

Além disso, cumpre ressaltar que foi utilizada a técnica da amostragem
por conveniéncia, haja vista que as empresas foram selecionadas por serem
acessiveis diante da existéncia de relagdo profissional prévia a presente
pesquisa, bem como por seus respectivos socios estarem disponiveis para
serem entrevistados e, ainda, fornecerem informacdes na profundidade
necessaria para realizagao da analise proposta. Vale ressaltar, destarte, que as
unidades de analise nao foram selecionadas por meio de critério estatistico, de
modo que nao se pretende realizar conclusées com este rigor. Todavia, a
amostragem por conveniéncia € adequada e frequentemente utilizada para
geracgao de ideias em pesquisas exploratorias, como a presente.

Diante da escolha das unidades de analise, buscou-se constatar quais
foram os mecanismos de governancga implementados em cada caso especifico.

Nesse passo, foi realizado um profundo exame da documentagao fornecida
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pelas empresas, consubstanciada em contratos, acordos, atas de reunioes,
regimentos e outros materiais resultantes da implementacdo destes novos
mecanismos. Tais documentos serdo apresentados individualmente por
ocasiao da analise realizada nos topicos 4.1 e 4.3, conforme se vislumbra dos
quadros 3 e 5 constantes dos referidos topicos.

Importante enfatizar que o referido exame foi limitado aos documentos
gerados a partir do momento em que se definiu, pela gestdo do negdcio a
época (sécios), que seriam implementadas mudangas no sentido de adotar
boas praticas de governanga corporativa, até o periodo atual. O enfoque
restringiu-se aos documentos relacionados aos mecanismos implementados,
de modo que nao houve qualquer analise com relagao a outros documentos da
empresa, que possam ter sofrido impactos reflexos.

Nao se pode olvidar, conforme bem ressalta Yin (2015), que a analise
documental se consubstancia em importante fonte para a realizagdo de
estudos de caso. Isso porque a referida fonte, em razdo de suas caracteristicas
proprias, pode ser revista repetidamente (estavel), ndo foi criada em
consequéncia do estudo de caso (discreta) e, ainda, contém nomes,
referencias e detalhes exatos de um evento (exata). Ademais, nos termos
explicitados pelo mesmo autor, devido ao seu valor global, os documentos
desempenham um papel explicito em qualquer coleta de dados, eis que
corroboram e aumentam a evidéncia das outras fontes utilizadas.

Feita a analise documental, foram realizadas entrevistas com alguns dos
sdcios destas empresas, no intuito de verificar a suas perspectivas com relacao
aos impactos dos mecanismos implementados. Para fins didaticos e buscando
preservar a confidencialidade dos nomes das empresas e sécios, as empresas
serdo tratadas como empresa “A” e empresa “B, bem como os sdécios
entrevistados serdao tratados como sécio “X”, sécio “Y”, socio “W” e sécio “Z”,

conforme quadro abaixo:

Quadro 1 - Empresas analisadas e sécios entrevistados

Empresa Sécios entrevistados
Empresa “A” Sdcios entrevistados “X” e “Y”
Empresa “B” Sécios entrevistados “W” e “Z”

Fonte: Elaborado pelo autor.
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As entrevistas foram compostas por grupos de perguntas, cada grupo
visando analisar questbes especificas relacionadas ao tema sob analise,

conforme tabela a seguir:

Quadro 2 - Grupo de questdes e objeto de analise

Questoes Objeto de analise

1e2 Conhecer as motivagdes para implementagdo dos
mecanismos de governanga corporativa e quais problemas

buscava-se mitigar;

3e4 Conhecer os mecanismos implementados e como estes se

comparam aos anteriormente existentes nas empresas;

5 Verificar, sob as perspectivas dos sécios, quais mudancgas
ocorreram no método de trabalho da empresa;

6,7,8e9 Verificar, sob as perspectivas dos sdcios, se houve impactos
nas relacbes existentes entre os soécios e gestores, bem
como entre os préprios sécios e, ainda, se houve um maior
atendimento das expectativas destes com relagcdo aos

comportamentos esperados;

10 e 11 Verificar, sob as perspectivas dos soécios, se houve uma
melhoria na disponibilizacdo de informacgdes entre sécios e

gestores;

12 Verificar, sob as perspectivas dos sdcios, se houve evolugao

quanto a tomada de decisao;

13 Verificar, sob a perspectiva dos socios, quais foram as

principais dificuldades enfrentadas durante o processo;

14 Permitir ao entrevistado que este contribua com informacdes

relevantes sobre o tema em questao.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando novamente os ensinamentos de Yin (2015), é possivel
afirmar que as entrevistas se consubstanciam em uma das fontes mais
importantes para um estudo de caso, uma vez que podem ser direcionadas,
focando nos topicos objeto do estudo. Contudo, é importante ressaltar que as

mesmas fornecem explicagdes e visdes pessoais e individuais, razédo pela qual,
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no presente estudo, prestou-se especial atengao a interpretacao particular de
cada entrevistado, de modo que a compressao das percepgdes destes também
foi objeto do trabalho. Sendo assim, as entrevistas foram realizadas para
corroborar o exame documental, mas também para apreender a nogcao de
realidade dos entrevistados.

Neste contexto, a partir dos dados coletados foi realizada uma analise
das perspectivas trazidas pelos entrevistados, especificamente com relagao a
cada uma das empresas escolhidas, relacionando-as aos mecanismos de
governanga corporativa implementados verificados nos documentos
anteriormente examinados, bem como indicados pela literatura. Apds realizou-
se uma analise comparativa entre as empresas, comegando pela estrutura e
caracteristicas de cada uma delas e, apds, com relacdo aos mecanismos
implementados em cada um dos casos especificos. Esta analise teve como
foco as similitudes e diferencas dos processos adotados, da conducio destes
processos pelas pessoas chaves do negdécio, bem como dos materiais dai
resultantes. Apos, realizou-se a mesma analise comparativa com relagado as
percepcgodes individuais dos entrevistados, verificando os impactos percebidos
por cada um destes.

Destarte, o objetivo da andlise em questédo foi verificar como se deu a
implementagdo dos mecanismos de governanga corporativa no contexto das
empresas estudadas, considerando o forte carater familiar das mesmas,
realizando contrapontos entre estas baseados na literatura. Ademais, buscou-
se verificar se as similitudes e diferencas constatadas nos mecanismos
implementados relacionam-se aos impactos sentidos pelas pessoas chaves do
negocio, sobretudo no que tange a relagéo existente entre estes (relagdes de
agéncia), foco do presente estudo.

Importante considerar, conforme também explica Robert Yin (2015), que
€ possivel que a conversacao tenha sofrido uma influéncia mutua, porém sutil,
entre o entrevistador e o entrevistado, denominada reflexividade, de modo que
a perspectiva de um, inconscientemente, pode ter influenciado as respostas do
outro, do mesmo modo que as repostas podem também, inconscientemente,
ter influenciado a linha de investigacao.

Necessario ressaltar, outrossim, que a partir do presente estudo se

pretende alcangar uma generalizagado analitica, através da qual sera possivel
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nao somente contribuir para a construcdo da teoria abstrata, mas também
generalizar para outras situagdes concretas. Isso porque, conforme bem ensina
Robert Yin (2015), as generalizagdes, os principios ou as licdbes aprendidas de
um estudo de caso podem potencialmente se aplicar a uma variedade de
situacdes e inclusive serem aplicadas na reinterpretacdo dos resultados de
outros estudos existentes ou na definicdo novas pesquisas.

Importante esclarecer, ainda, que a presente pesquisa objetiva o
aprofundamento tedrico de situagbes que emergem espontédnea e
contingencialmente na pratica profissional, conforme hipotese contida no inciso
VIl do art. 1° da Resolugao n° 510 de 7 de abril de 2016 realizada pelo Plenario
do Conselho Nacional de Saude. Conforme a referida resolugao, ndo cabe ao
sistema dos Comités de Etica em Pesquisa e da Comissdo Nacional de Etica
em Pesquisa registrar ou avaliar entrevistas realizadas em trabalhos que se
enquadram na referida hipotese. Ademais, importante considerar que no
presente caso, nao serao revelados dados que permitam a identificacao dos
sujeitos entrevistados, conforme requisito contido na hipétese em questao.

Por fim, cumpre esclarecer que o objetivo inicial do presente trabalho era
realizar o estudo de trés empresas familiares que estivessem passando por
processos similares, no que tange a implementacdo dos mecanismos de
governancga. Todavia, importante considerar que as empresas que se
enquadrariam na delimitagao pretendida consubstanciam-se em sociedades de
responsabilidade limitada, nas quais inexiste a obrigagdo de publicagdo da
documentacéo relativa a governanga da empresa. Em razdo disso, houve uma
certa dificuldade na obtencdo de unidades de analise, diante da forte
preocupacdao das empresas que apresentam as caracteristicas buscadas,
quanto a disponibilizacdo de documentos e a confidencialidade das
informacdes solicitadas. Diante disso, optou-se por realizar o estudo somente
das duas empresas nas quais se obteve a profundidade das informacdes
necessarias para realizagao da analise proposta. Pela mesma razéo, optou-se
por manter em sigilo algumas informagées como nome das empresas e nhome

dos socios entrevistados.
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4 APRESENTAGAO DAS EMPRESAS E ANALISE COMPARATIVA
4.1 EMPRESA “A” — ANALISE DOCUMENTAL

A primeira empresa a ser estudada, localizada no estado do Rio Grande
do Sul, consubstancia-se em sociedade limitada que, conforme informacao
prestada pelos socios, possui aproximadamente 480 funcionarios e
faturamento anual aproximado de 500 milhdes. Os documentos analisados

para elaboragdo do presente topico seguem elencados no quadro resumo

abaixo:

Quadro 3 - Documentos analisados empresa “A”
Documento 1 Contrato social e alteragdes
Documento 2 Plano de implementagc&o da governanga corporativa
Documento 3 Acordo de sécios
Documento 4 Atas de reunides de socios
Documento 5 Regimento interno conselho consultivo
Documento 6 Atas reunides do conselho consultivo
Documento 7 Modelo de avaliagdo conselho consultivo
Documento 8 Avaliagao dos socios — PDA
Documento 9 Planejamento estratégico
Documento 10 Painéis de controle de indicadores
Documento 11 Organograma
Documento 12 Acordo de gestao
Documento 13 Plano de remuneragao variavel
Documento 14 Cddigo de conduta
Documento 15 Relatorios de auditoria

Fonte: Elaborada pelo autor

Da anadlise do contrato social e alteragdes (documento 1) € possivel
vislumbrar que a empresa em questao possui carater familiar, pois conforme o
conceito de Bornholdt (2014), fora fundada por uma sO pessoa
(empreendedor), que a fundou e desenvolveu. Este fundador, apés alguns

anos de funcionamento da empresa, associou-se a terceiro que possuia
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expertise a respeito do negdécio, quem se tornou sécio minoritario. Com o
falecimento deste fundador, o mesmo fora substituido no quadro societario por
um de seus filhos. Atualmente a empresa € composta por estes dois socios,

sendo um sécio majoritario e outro minoritario, conforme ilustragéo abaixo:

Figura 1- Distribuicdo das quotas empresa “A”

EMPRESA A

\

SOCIO
SOCIO MAIORITARIO MINORITARIO
80% DAS QUOTAS SOCIAIS 20% DAS QUOTAS
SOCIAIS

Fonte: Elaborada pelo autor

Conforme informado pelos s6cios, ambos possuem filhos que pretendem
assumir o papel de sucessores, sendo esta uma das razdes para
implementagdo dos mecanismos de governanga corporativa. Neste passo,
vislumbra-se outra identidade ao conceito de empresa familiar desenvolvido por
Bornholdt (2014), eis que os sécios estdo estruturando a empresa para que, na
sua auséncia, os sucessores da familia tenham condicbes de dar
prosseguimento aos negocios.

No caso sob analise, conforme se depreende do plano de
implementagdo de governanga corporativa (documento 2), a estruturagdo dos
mecanismos de governanga sucedeu a realizagdo de um diagnostico prévio, o
qual baseou-se em uma analise ndo somente de cunho juridico, mas também
pautada na aderéncia do modelo de gestdo e cultura organizacional praticado
com as boas praticas de governanga corporativa sugeridas pelo mercado.
Nesta oportunidade fora realizada uma reunido inicial junto aos sécios, nos

termos registrados em ata de reunido de socios (documento 4), para
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alinhamento de expectativas e conceituagdo das boas praticas pretendidas,
bem como restaram elencadas as premissas necessarias para a eficacia dos
mecanismos que seriam implementados. Dentre as premissas para
consolidacdo das boas praticas, destacou-se questdes relacionadas
maturidade profissional da gestdo, qualidade da informagédo e transparéncia,
visdo estratégica, conhecimento do negdcio e do mercado de atuagao,
competéncias técnicas e comportamentais, alinhamento familiar e alinhamento
societario.

Com base nestas premissas, estruturou-se sistema de governanca
adaptado e compativel as necessidades e caracteristicas da empresa, no qual
foi prevista a implementagcdo de conselhos (sécios, consultivo, fiscal e de
familia), comités (auditoria, recursos humanos e estratégia), bem como

auditorias interna e independentes, conforme imagem abaixo:

Figura 2 - Estrutura de governanga adaptada
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H
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Fonte: Plano de implementacao de governanca (documento fornecido pela empresa)

A partir da estruturacdo deste modelo, fez-se necessario também
adequar o acordo de socios (documento 3) existente ao novo modelo proposto

com a inclusdo de mecanismos basicos de governancga, capazes de resguardar
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o bom relacionamento entre os sodcios, tais como regras de eleicdo dos
dirigentes, sucessao, retirada, cessao de quotas e, sobretudo, submetendo
todos os atuais e futuros socios as boas-praticas em implementacéao.
Importante considerar que conforme o acordo vigente entre os socios as
deliberacdes sociais devem ser tomadas em comum acordo, a despeito da
desproporgao na distribuicdo do capital social.

Neste ponto, importante enfatizar que o modelo adotado para a tomada
de decisdes pelos sdcios deu preferéncia para a deliberacdo unanime, o que
acabou por ir de encontro ao indicado pelo IBGC (2015) como boa pratica, eis
que o referido instituto indica a utilizagdo de critério com base na
proporcionalidade das quotas detidas por cada soécio. Todavia, o proprio
instituto também ressalta que a utilizagdo de outros critérios pode ser vista
como boa pratica desde que implementada em conjunto com outros
mecanismos aptos a evitar conflitos na relacdo entre os sécios. E o que se
vislumbra no caso sob analise, uma vez que o quérum unanime para a tomada
de decisdes encontra-se previsto no acordo de s6cios em meio a uma serie de
outros mecanismos que visam subsidiar os socios nesta tomada de deciséo,
evitando conflitos. Como exemplo, podemos destacar a estipulacao de critérios
claros e objetivos para escolha dos conselheiros e gestores, bem como a
necessidade de analise de alguns indicadores para definigdo da distribuigcdo de
lucros, tais como o indice de endividamento da empresa.

O referido acordo passou a estabelecer também as questdes
necessarias para a implementacao e funcionamento adequado de um conselho
consultivo, regulamentando a sua composi¢ao, bem como o0 modo de escolha,
contratacao e destituicido de conselheiros externos pelos socios. A partir disso,
foi possivel a implementacao deste conselho, criado e estruturado para analise
e tomada de decisdes a respeito das questdes estratégicas do negodcio.
Conforme se vislumbra das atas de reunido (documento 6), o 6rgédo em
questao restou constituidos em seu primeiro mandato pelos dois socios, bem
como por um membro externo, escolhido com base nas diretrizes do acordo de
socios. Importante enfatizar que o referido acordo previu que os conselheiros
externos, para serem nomeados ao cargo pelos socios, deveriam atender a
determinados requisitos, dentre eles possuir determinado know-how acerca do

ramo do negaocio.
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Para que este conselho pudesse funcionar regularmente, restou ainda
aprovado o seu respectivo regimento interno (documento 5), elaborado com
base nas caracteristicas especificas da empresa, regulamentando importantes
questdes como missdo e objetivos, composicdo, mandato e investidura,
deveres do conselheiro, presidéncia, reunides, deliberacbes, vacancia e
orcamento. Importante considerar que o regimento interno do conselho
estabeleceu que as deliberagbes estratégicas deveriam ser igualmente
tomadas de forma unanime, mantendo-se a estrutura de poder anteriormente
existente na empresa.

A despeito de a estrutura de poder anterior ter sido mantida, diante da
inclusdo de ambos os sécios no primeiro mandato do conselho e manutengao
da deliberagao por unanimidade, conforme ja era anteriormente praticado pelos
sdcios, o fato € que a inclusdo de um conselheiro externo no conselho iniciou o
processo de profissionalizacdo da empresa, tornando mais criticas e
embasadas as decisbes que anteriormente eram tomadas pelos socios sem
qualquer espécie de procedimento, conforme se depreende da comparagao
entre as atas de reunides de socios e conselho (documentos 4 e 6).

Ademais, como apoio aos mecanismos de governanga implementados,
conforme se extrai também das atas de reunido do conselho (documento 6), foi
estruturado sistema de gestdo para o acompanhamento por este 6rgao dos
principais indicadores da empresa (documento 10), imprescindiveis a tomada
de decisdes estratégicas. O referido sistema ainda possibilitou a elaboragéo
das atas de reunides pelo secretario, o controle das demandas atinentes ao
conselho, bem como o arquivamento online de documentos como o proprio
regimento interno, e outros utilizados para subsidiar as reunides realizadas.
Este processo visou sobretudo garantir a confidencialidade das informacdes e
documentos acima referidos, ndo sendo permitido acesso ou visualizagao por
outros que ndo componham o conselho ou secretaria. A preocupacao com a
confidencialidade das informag¢des vai ao encontro do proposto pelo IBGC
(2015) que esclarece que algumas deliberacbes do conselho requerem
confidencialidade, por exemplo as decisbes de carater estratégico ou que
coloquem em risco interesse da organizagao.

Sopesando as atas de reunides de sécios e conselho (documentos 4 e 6)

€ possivel verificar que, a partir da constituicdo deste novo organismo, os
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socios passaram a exercer um triplo papel, na condigao de socios, conselheiros
e também administradores de suas demandas, que deveriam ser gradualmente
delegadas aos gestores. Esta situacédo transparece a apresentada por Dutra
(2019) como propiciadora de conflitos, sobretudo conflitos entre os sécios,
diante da possibilidade de estes atuarem em prol de seus beneficios proprios e
nao da longevidade do negdcio.

Diante disso, sentiu-se a necessidade de tornar claro os papéis que
seriam atribuidos a estes agentes no contexto da empresa, através do
alinhamento das respectivas competéncias especificas dos socios e
conselheiros, o que restou aprovado e incluido no acordo de sdécios
(documento 3), bem como no regimento interno do conselho (documento 5),
respectivamente. Além disso, para que nao houvessem duvidas quanto as
competéncias de cada um dos agentes acima referidos, estipulou-se que as
matérias de interesse da sociedade ndo elencadas nos documentos acima
deveriam ser analisadas e deliberadas em reunido de sécios ou em reunido de
conselho, cabendo aos primeiros as questdes de cunho societario e patrimonial
e, a estes ultimos, as decisdes relativas a estratégia ou que possam impactar
diretamente os resultados do negdcio.

Nao bastasse, sentiu-se a necessidade de aferir o desempenho do
conselho, sobretudo da atuagdo os socios neste papel em um primeiro
momento, razao pela qual fora construido modelo de avaliagdo (documento 7)
para realizacdo pelos conselheiros em periodicidade anual. A avaliacido
elaborada buscou, sobretudo, instigar a autocritica por parte dos conselheiros
com relacdo ao desempenho do conselho como um todo, uma vez que é a
partir dos resultados da referida avaliagdo que serao definidas agdes para a
implementagao ou melhoria das praticas estabelecidas como essenciais a boa
governancga. No que tange especificamente a atuagdo dos socios no conselho,
foi realizada avaliacdo utilizando-se a ferramenta e metodologia do PDA
(documento 8), com o objetivo de identificar os gaps de desenvolvimento, para
a melhor atuagao no conselho consultivo.

Buscando a profissionalizagdo completa da empresa, bem como o
afastamento gradual dos soécios deste triplo papel, apés a estruturacdo do
conselho restou aprovada nova estrutura organizacional (documento 11), na

qual os gestores passaram a assumir um papel mais importante e relevante



54

para a empresa, responsabilizando-se gradualmente pelas demandas
operacionais e gerenciais anteriormente realizadas pelos socios. A referida
estrutura redistribuiu a gestdo do negdcio entre duas diretorias, sendo uma
diretoria responsavel por questbes administrativas e financeiras e outra por
questdes vinculadas a marketing e vendas, conforme se vislumbra do

organograma abaixo:

Figura 3 - Organograma empresa “A”

Conselho Consultivo

Diretoriz Administrativa Diretoria de Marketing e
Financeira Vendas

Gestdo por Prosessos L . -
[PRO.IE'FI?CD) EXTERND) “ Auditoria Interna RH Estrategico }7 Gestio de Compras

Geréncia Geréncias Geréncia
Coorporative Regianzis Eolugdes
Fagas Wendas (8) Integradas

Geréncia de Operagies de Geréncia Contshil e Garéncia
Credito Financeira Goorporativa

Marketing
Estratégico

Fonte: Organograma (documento fornecido pela empresa)

Neste contexto, foi proposta a elaboracdo de um acordo de gestédo
(documento 12), espécie de contrato no qual deveria ser realizado um
alinhamento de expectativas entre o conselho, na condigdo de porta-voz dos
socios, e os principais gestores do negdcio, com o objetivo de validar com o
profissional qual devera ser o seu foco de atuagdo como gestor. A medida que
o foco esta alinhado com a estratégia organizacional e com as expectativas dos
sécios € feito o desdobramento dos pilares em entregas, representadas por
acdes praticas que devem fazer parte da rotina deste profissional. Observou-
se, ainda, a existéncia de um plano de remuneragao variavel para os gestores
(documento 13), com a estipulagéo dos critérios e metas vinculados ao previsto
no acordo em questao.

Concomitante a este processo de profissionalizagdo da empresa com
mudancas significativas a nivel de gestdo estratégica e operacional, houve
também a preocupacgao dos socios com a implementagao das boas praticas de

governanga em todos os niveis do negocio, o que somente poderia ser
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alcancado através de uma mudanca de cultura na empresa, com a
determinacado das condutas esperadas por todos aqueles que se relacionam
com o negoécio, as quais deverdo ser permeadas pelos principios da
transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade coorporativa
indicados como premissas basicas pelo IBGC (2015), bem como aderentes a
missao, visao e valores do negdcio. Desta feita, fora elaborado um cédigo de
conduta (documento 14), o qual buscou regulamentar as condutas esperadas
com relagdo aos socios, conselheiros, gestores e demais colaboradores, bem
como de eventuais terceiros que viessem a se relacionar com a empresa, com
base nos valores e principios acima referidos.

Ainda neste contexto, a nivel estratégico e gerencial (conselho e
principais gestores), buscou-se realizar uma revisdo dos norteadores
estratégicos do negdcio (documento 9), buscando torna-los aderentes as boas
praticas e mecanismos de governanga em implementagédo, bem como inserir os
gestores neste processo, a fim de que estes possam entender com maior
clareza a nova cultura pretendida, bem como os objetivos a serem atingidos.
Estes procedimentos adotados pela empresa “A” aparentam estar alinhados ao
exposto por Dutra (2019), no sentido de que a crenga dos principios e valores
pelos profissionais envolvidos com a governanga podera gerar o alinhamento
necessario para que os conflitos sejam evitados.

No mesmo passo, conforme se depreende de relatérios fornecidos
(documento 15), importante mecanismo de governanga verificado na empresa
sob analise, o qual possui intima relagdo com o instrumento acima
mencionado, € a realizacdo de auditorias internas para fins de
acompanhamento dos processos internos e mensuracdo quanto ao
cumprimento das condutas esperadas e regulamentadas pelo cddigo. Em
conjunto, a contratagdo de auditoria externa qualificada e especializada para a
averiguacao dos indicadores utilizados pela empresa. Vale esclarecer que este
processo de auditoria interna e externa ja havia sido estruturado e incorporado
ao negoécio antes mesmos da implementagdo dos novos mecanismos de
governanga, mas prece ter ganhado forca e importancia apds iniciado este
projeto.

Para fins de facilitar o entendimento do leitor, segue abaixo quadro

resumo com 0s principais mecanismos implementados:
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Quadro 4 - Mecanismos de governanga implementados na empresa “A”

Mecanismo

Descricao

Acordo de socios

Elaboragdo de acordo de sécios regulamentando a
relagdo destes no que tange a eleigdo dos dirigentes,

sucessao, retirada, cessao de quotas, entre outros.

Conselho consultivo

Estruturacdo de um conselho consultivo com a
de

regulamentado através de um regimento interno e

participagao um conselheiro independente,

assessorado por uma secretaria.

Avaliagao dos sécios

e do conselho

Elaboragcdo de um modelo de avaliagdo para ser
realizada pelo conselho em periodicidade anual e

avaliacao dos sdcios por meio da ferramenta do PDA.

Controle de
indicadores

Estratégicos

de de

acompanhamento dos principais indicadores do negdcio

Estruturacao um  painel controle  para

que possuem influéncia sobre as decisdes estratégicas.

Organograma

de

profissionalizacdo da gestdo e retirada gradual dos soécios

Estruturagdo um novo organograma  para

da operacao.

Acordo de gestao

Elaboracdo de acordo entre conselho e principais
gestores, alinhando os objetivos estratégicos e as

entregas esperadas.

Plano de

remuneracgao variavel

Estipulagdo dos critérios e metas para recebimento de

remuneragao variavel pelos gestores.

Cédigo de conduta

Elaboracdo de um codigo de conduta prevendo as

condutas esperadas dos envolvidos no negdcio.

Planejamento

estratégico

Revisao do planejamento estratégico em conjunto com o
conselho para fins de adequagdo ao novo modelo de

governanga.

Auditoria

Implementacao de auditoria interna para acompanhamento
e fiscalizacdo dos processos internos da empresa, bem
como a contratagdo de auditoria externa especializada e

competente para revisao dos indicadores utilizados.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Nota-se que alguns dos mecanismos previstos no modelo de
governancga adaptado planejado para a empresa “A” ndo chegaram se quer a
ser estruturados na pratica, tais como os demais conselhos (s6cios e familia) e
demais comités. Todavia, € possivel verificar a implementagdo de mecanismos
de grande relevancia sob o aspecto da governanga corporativa, que trouxeram
importantes inovagdes no que tange a regulamentacdo das relagbes entre
sécios, bem como entre os socios e gestores, bem como no que se refere a

profissionalizagdo do negdcio.

4.2 EMPRESA “A” — ENTREVISTAS

Na empresa “A” as entrevistas foram realizadas com os dois socios que
compde o atual quadro societario, bem como integram o conselho consultivo,
sendo que o socio majoritario sera denominado de socio “X” e 0 socio
minoritario sera tratado como sécio “Y” a fim de propiciar uma melhor
organizacao das informacdes.

Destarte, a partir das entrevistas realizadas com os socios da empresa
“A” foi possivel detectar que, além das questbes atinentes a sucessao, a
expectativa de crescimento nos proximos anos também se consubstanciou em
motivagcéo para a implementagcdo dos mecanismos de governanga, sobretudo a
preocupacdo no sentido de que este crescimento ocorra de maneira
sustentavel, propiciando a longevidade do negocio. Para tanto, os soécios
entenderam que se fazia necessario a implementagao de uma governanca forte
e que, além disso, atendesse as expectativas das partes envolvidas no
negoécio, entre eles, funcionarios, clientes e fornecedores, o que ficou

evidenciado na fala do sdcio “Y” quando referido que:

(...) sempre tivemos ambicdo muito grande de crescimento e
tinhamos a certeza de que para este crescimento ser sustentavel nos
precisariamos de uma governancga forte. Além disso, sempre tivemos
uma grande preocupagdo com 0s parceiros e nao gostariamos de
decepcionar os nossos fornecedores, clientes, funcionarios.

Ademais, este pensamento parece estar perfeitamente alinhado ao
referido pelo IBGC (2015) no sentido de que, para o alcance do sucesso, ndo

basta que a empresa opere em consonéncia aos dispositivos legais e
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regulatorios, sendo necessario uma espécie de aval do conjunto de partes
interessadas que afeta ou é afetado pelas suas atividades, o que pode ser
alcancado através da implementacdo de mecanismos de governanga
corporativa.

Restou evidente, no mesmo passo, que 0s socios pretendiam mitigar
alguns riscos proprios do negocio com a implementagcéo de tais mecanismos,
diante da alta necessidade de utilizagao de capital de terceiros e realizagao de
financiamentos junto a instituigbes bancarias para a operagado do negocio. Esta
intencdo ficou evidente em razdo da criagdo de comités de venda e crédito,
constituidos para dedicar uma analise mais apurada previamente a concessao
de vendas a crédito, buscando evitar possiveis prejuizos decorrente do
inadimplemento nestes negocios. Outro ponto que torna evidente esta
preocupacao € a estipulacdo de uma algada para a tomada de decisdes em
conselho, evitando que deliberagbes envolvendo quantias mais significativas
fossem tomadas individualmente pelos gestores, as quais passaram a ser
definidas de forma unanime pelo conselho.

No que tange ao método de trabalho da empresa, a mudanga mais
significativa observada, conforme ressaltado pelo sécio “Y” foi com relagéo “a
tomada de decisdo conjunta com divisdo da responsabilidade” a partir de um
conselho constituido e capacitado para a deliberagdo das questbes de cunho
estratégico do negécio. Neste ponto é possivel verificar claramente a
percepcgao dos sécios quanto ao referido por Dutra (2019) no sentido de que, &
através do conselho, que os proprietarios poderdo direcionar os rumos do
negocio garantindo a longevidade, bem como que a empresa seja operada
conforme valores e principios estipulados.

No mesmo sentido, € possivel depreender do discurso dos socios que
houve uma forte preocupagdao com a profissionalizacdo da gestado, através da
contratagao de diretores para gerenciamento da empresa, os quais comegaram
a assumir gradativamente os papéis anteriormente realizados pelos sécios na
gestdo do negocio. A partir da constituicdo desta nova relagdo entre agente e
principal € que se torna possivel observar, no caso sob analise, o surgimento
de eventuais conflitos de agéncia, como bem trataram Berle e Means (1932),

eis que na visao dos autores a entrada de membros externos a familia na
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gestdo de empresas familiares consubstancia-se em fator apto a impulsionar
divergéncias.

No que tange as relagdes entre os soécios e gestores, houve uma
percepcao de melhoria, entretanto, restou evidente o descontentamento com
relacdo a absorgdo da nova cultura de governanga em implementacéo pelos
gestores que ja trabalhavam na empresa antes de iniciado este processo.
Diante disso, fora ressaltada a forte necessidade de investimento em
treinamento, afim de que a nova cultura implementada fosse realmente
absorvida pelos gestores e de fato praticada. No mesmo passo, verificou-se a
necessidade de oxigenagdo da equipe de trabalho, com a contratacdo de
novos profissionais com aderéncia as boas praticas, bem como a demissao
daqueles que apresentam forte resisténcia a nova estrutura de governanga.

Sobre este aspecto refere o sécio “Y”:

(...)estamos muito preocupados com o investimento em treinamento
em cima das pessoas e também com a oxigenagao da equipe, porque
as pessoas que trouxeram a empresa até aqui talvez ndo sejam as
mesmas que possam levar onde ela quer chegar.

No mesmo sentido observa o sécio “X”:

(...) temos muita dificuldade em trabalhar a mudanga da cultura das
pessoas que comegaram conosco e tem muita resisténcia a
mudancga. Chegamos a conclusdo que isso s6 sera possivel através
de uma oxigenacgao com a contratagdo de pessoas que vem de fora.
Ainda a respeito deste tema, constatou-se a dificuldade dos sécios que
atuam na gestdo do negdcio em se desvincular da operagao e efetivamente
realizar a transicdo das demandas atinentes ao cargo para os diretores
contratados, havendo ainda uma confusado no papel exercido pelos sdécios, que
deveriam atuar somente no conselho, na tomada de decisdes estratégicas,
contudo permaneceram realizando algumas atividades de competéncia dos
diretores. Esta situagcdo acabou por impactar diretamente na qualidade dos
servicos prestados pelos proprios gestores contratados, diante da forte
ingeréncia dos soécios, bem como da falta de liberdade total na tomada de
decisdes relativas ao dia-a-dia do negdcio.
Tal questao ficou evidenciada no discurso realizado pelo sécio “Y” ao

afirmar que: “(...)ainda existe um periodo de transigdo, uma participagdo muito
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forte no operacional, mas a ideia é que o0s socios fiquem somente no

estratégico.” No mesmo sentido o sécio “Y” refere que:

(...)nds criamos duas diretorias, mas ainda ha muita interferéncia dos
proprietarios, os préprios gestores estdo sofrendo com isso(...) a
empresa dependia muito dos socios e os gestores se baseavam nas
decisdes deles, a governancga ira ajudar muito na relagao dos sécios
e relagdo dos soécios e gestores, dando mais liberdade para eles
fazerem realmente o papel deles.

E segue no mesmo raciocinio:

(...)fica dificil para os socios e para os gestores, pois eles nunca
sabem o que podem fazer em razdo da interferéncia, acabam muitas
vezes nao tomando a iniciativa de realizar determinado ato, ou se
certificam antes com os soécios de qual maneira devem proceder,
descaracterizando a iniciativa.

No que tange a disponibilizacdao de informagbes sobre o negdcio é
possivel verificar uma grande satisfagdo dos soécios, conforme refere o sécio

“X” que “(...)ha disponibilidade de informagdes, correta e transparente,

disponivel em todos os niveis” e no mesmo sentido o sdécio “Y” refere:

(...)nés aperfeicoamos o controle, um fator muito positivo é a
transparéncia, administramos a empresa através das demonstragdes
de resultado, nunca houve balanco fiscal e balango gerencial, ha
apenas uma contabilidade verdadeira a qual espelha com fidelidade a
realidade da empresa.

Deste modo, verifica-se que os sécios ressaltaram a existéncia de uma
transparéncia muito grande ndo somente entre socios e gestores, mas também
entre todas as partes envolvidas no negoécio. Como exemplo, as
demonstragdes de resultado foram citadas como fidedignas uma vez que
refletem com fidelidade a realidade da empresa, de modo que as
demonstragcdes contabeis e financeiras espelham o0s mesmos numeros
correspondentes ao efetivamente ocorrido no negdcio. Ademais, ha o
acompanhamento pelo conselho e diretoria competente de vinte e um
indicadores econdmicos financeiros que igualmente refletem os numeros
resultantes da operagdo sob diversas perspectivas. A qualidade das
informagdes foi fortemente relacionada a criagdo de uma auditoria interna

competente para o acompanhamento e fiscalizagao destes processos.



61

Por outro lado, observou-se que a completa transparéncia com relagao
aos numeros pode ter sido de alguma forma prejudicada em razao da auséncia
de formacao suficiente de alguns gestores para avaliagdo dos numeros, de
forma que alguns indicadores acabaram por perder espago em razao da falta

de conhecimento destes. Nesse sentido refere o sécio “Y” que:

(...)apesar da completa transparéncia e disponibilizagdo dos niumeros
aos funcionarios, parte dos gestores ndo tem a formagéo suficiente
para avaliar a situacdo econdmica financeira da empresa. Muitos
gestores tem dificuldade em assimilar isso, alguns indicadores
perderam espagco por falta de conhecimento dos gestores.

No mesmo passo, a troca de informagdes atinentes as deliberacdes
tomadas em conselho n&do apresentaram a mesma eficiéncia, uma vez que
algumas destas sequer chegaram as pessoas competentes para execugao,
tendo em vista que o sécio “Y” refere que: “(...)temos muito problema de
informagdo nas decisées, as vezes as decisées tomadas no conselho néo
chegam até a ponta.”

Em conclusdo, os sécios ressaltam a ocorréncia de um crescimento
muito forte na empresa nos ultimos anos e, ainda, a obtencdo de novas
alternativas de financiamento, o que pode ser atribuido também aos
mecanismos implementados. Apontam, todavia, um retrocesso da
lucratividade, porém n&o relacionam aos mecanismos implementados e sim a
outros fatores de mercado e problemas operacionais enfrentados. Por fim, os
sécios possuem um claro entendimento no sentido de que a empresa deu
passo importante no que tange a sua profissionalizagdo, mas ha ainda um
periodo de transicdo a ser enfrentado pelos gestores e sécios até que se
alcance um conselho bem constituido e operante, bem como uma diretoria

executiva que assuma integralmente o papel desejado pelos socios.

4.3 EMPRESA “B” — ANALISE DOCUMENTAL

A segunda empresa a ser estudada, localizada no estado do Goias,
consubstancia-se em sociedade limitada composta atualmente por cinco sécios
e possui, conforme informacdo passada por estes, aproximadamente 300

funcionarios e faturamento anual aproximado de 350 milhdes. Os documentos
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analisados para elaboragao do presente topico seguem elencados no quadro

resumo abaixo:

Quadro 5 - Documentos analisados empresa “B”

Documento 1 Contrato social e alteragdes da empresa operacional

Documento 2 Contrato social holding imobiliaria

Documento 3 Contrato social holding quotas

Documento 4 Plano de implementagédo da governanga corporativa

Documento 5 Acordo de socios

Documento 6 Alteracao acordo de sécios

Documento 7 Atas de reunidoes de soécios

Documento 8 Regimento interno conselho consultivo

Documento 9 Atas reunides do conselho consultivo

Documento 10

Modelo de avaliagao do conselho consultivo

Documento 11

Painéis de controle de indicadores

Documento 12

Organograma

Documento 13

Acordo de gestao

Documento 14

Plano de remuneracgao variavel

Documento 15

Regimento interno conselho de familia

Documento 16

Atas reunides do conselho de familia

Documento 17

Protocolo familiar

Documento 18

Caodigo de conduta

Documento 19

Atas de reunides do comité de conduta

Documento 20

Relatérios de auditoria

Fonte: Elaborado pelo autor

Da mesma forma que o primeiro caso analisado, a partir da analise do
contrato social e alteragbes (documento 1), é possivel verificar que a empresa
sob analise foi fundada por um empreendedor, que com o passar dos anos
inseriu dois de seus filhos no negdcio, os quais passaram a acompanhar o pai
na gestdo, refletindo o conceito de empresa familiar trazido por Bornholdt
(2014). Apos iniciado o processo de implementagcdo da nova governancga, todos
os filhos restaram inseridos no quadro societario, para fins de sucessao. Este

processo fez refletir na empresa as trés caracteristicas trazidas por Souza
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(2002) quando da conceituagdo das empresas familiares, uma vez que a
propriedade restou concentrada na mao de uma s6 familia e o processo
sucessorio esta sendo estruturado de modo a inserir os herdeiros no negaocio.
As diretrizes estratégicas, no mesmo passo, como se observam das atas de
reunides de sécios (documento 7) vinham sendo tomadas pelo fundador e seus
dois filhos, de modo que os valores do negécio se identificam com os valores
da propria familia.

No caso sob analise, a reestruturacdo da empresa iniciou-se com a
constituicdo de duas holdings patrimoniais (documentos 2 e 3), uma para a
gestdo dos imoveis rurais e urbanos da familia e outra para a gestao das
quotas da empresa operacional. A partir da constituicdo destas holdings, foi
possivel realizar os primeiros planejamentos a titulo de sucesséo, uma vez que
em seus contratos sociais ja foram incluidos regramentos quanto ao
falecimento dos socios, cessao de quotas, administracdo do referido
patrimonio, entre outros assuntos que permeiam a sucessdo. Segue abaixo

figura demonstrando a estruturagao realizada, para melhor entendimento:

Figura 4 - Estrutura empresa “B”

FUNDADOR SUCESSOR 1 SUCESSOR 2 SUCESSO0R 3 SUCESSOR 4

\ J

HOLDING HOLDING
PATRIMONIAL PATRIMONIAL

IMOVEIS QUOTAS

EMPRESA
OPERACIONAL

Fonte: Elaborado pelo autor

Concomitantemente a criagdo das holdings restou entabulado entre os
sécios acordo (documento 5) regulamentando a relacdo entre estes,
esmiucando as questdes acima referidas. A implementagdo de um conselho
pode ser destacada como importante inovagao trazida pelo acordo em

comento, uma vez que permitiu a criagdo deste 6rgao para fins de
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profissionalizagédo da gestdo, delegando a tomada de decisdes estratégicas
aos seus membros, bem como a importante missao de constituir um forte elo
entre a propriedade e gestdo do negdcio. Cumpre esclarecer, no mesmo
passo, que o acordo em comento precisou ser submetido, durante o processo,
a uma revisdo (documento 6) para fins de adequagdo a estrutura de
governancga pretendida, sobretudo para inclusdo de critérios claros para a
escolha dos conselheiros e gestores, sendo estabelecido de forma mais
especifica quais os requisitos que deveriam ser preenchidos pelos candidatos
para ocupagao dos referidos cargos.

Somente apdés esta regulamentacdo que fora efetivamente
implementado o conselho, do qual fizeram parte da primeira gestao trés sdcios
integrantes da segunda geragdo e um conselheiro externo contratado para
tanto, conforme se vislumbra das atas das reunides realizadas pelo referido
orgao (documento 9). Assim, como no primeiro caso analisado, restou
aprovado o respectivo regimento interno do conselho (documento 8),
estruturado com base nas caracteristicas especificas da empresa,
regulamentando as questdes atinentes ao funcionamento do 6rgédo em
comento. Ainda, no mesmo padréo, o regimento interno estabeleceu que as
deliberagbes estratégicas deveriam ser tomadas de forma unanime. Neste
caso, todavia, percebeu-se uma modificacdo da estrutura de poder, uma vez
que, anteriormente, conforme previsao do contrato social, as decisdes
estratégicas deveriam ser tomadas apenas pelo sécio fundador e majoritario.
Na pratica, tais decisdes eram tomadas de forma individual pelos s6cios que
atuavam na operagao do negécio, cada qual com relagdo as demandas que lhe
competiam, conforme se depreende de atas de algumas reunides realizadas
por estes (documento 7).

Do mesmo modo que foi observado na empresa “A”, a empresa “B”
também estruturou sistema de gestdo para o acompanhamento pelo conselho
dos principais indicadores da empresa (documento 11), bem como a
elaboragdo das atas de reunibes pelo secretario, o controle das demandas
atinentes ao conselho e o arquivamento online de documentos como o proprio
regimento interno, entre outros utilizados para subsidiar as reunides realizadas.
A confidencialidade também foi objeto de preocupagédo no caso sob analise,

sendo vedado a terceiros o acesso ou visualizacdo das atas e demais
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documentos gerados pelo conselho. Por fim, o conselho constituido junto a
empresa “B” também sera objeto de avaliagdo para mensuragao de
desempenho, o que igualmente ocorrera em periodicidade anual (documento
10).

No intuito de evitar a confusdo nos papeis exercidos pelos so6cios que
passaram a compor também o conselho, nos mesmos moldes realizados pela
empresa “A”, a empresa “B” regulamentou de forma clara e objetiva as
competéncias atribuidas aos conselheiros e aquelas que permaneceriam sob a
responsabilidade dos sécios, incluindo-as no acordo de sdcios (documento 6) e
regimento interno do conselho (documento 8), respectivamente. A
diferenciagcao das matérias quanto ao cunho patrimonial ou estratégico também
foi o critério escolhido para aquelas néo elencadas nos documentos referidos, a
fim de definir se as mesmas seriam tratadas em reunido de conselho ou
reuniao de sdcios.

Tendo em vista o forte carater familiar da empresa ora analisada, e forte
envolvimento de mais de uma geragao no negocio, a criagcdo de um conselho
de familia figurou como importante demanda a ser executada nesta fase de
reestruturacdo. Desta feita, o referido conselho restou estruturado e
implementado de modo que houvesse a participagdo de membros
representantes de todas as geracgdes, permanecendo o socio fundador como
membro vitalicio neste conselho. Os demais membros foram escolhidos para
representarem a segunda e terceira geragdo, bem como todos os nucleos
familiares. Tal escolha parece ter foco sobretudo na integracdo de todas a
geragbes e nucleos familiares entre si e com relagdo ao negdcio, visando
prevenir e evitar conflitos familiares. Ademais, vai ao encontro do previsto por
Prado (2010), no sentido de que é importante que todos os grupos familiares
tenham seus representantes no conselho de familia.

No mesmo passo, realizou-se a regulagao formal do conselho através da
elaboracdo de um regimento interno (documento 15), atribuindo-lhe as
competéncias de: incentivar a integragdo e a unido familiar; promover a
comunicacao entre membros da familia e outros 6rgaos; elaborar e atualizar o
protocolo da familia; preservar e divulgar a memoéria e o legado da familia;
delegar a execugdo das demandas relacionadas a governanga familiar ao

family office; apoiar e acompanhar a preparagao e a educagédo dos membros
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da familia para o papel de sécios; e, por fim, contribuir para o planejamento da
carreira dos membros da familia dentro ou fora da empresa familiar.

A fim de aprimorar ainda mais a relagao entre os familiares e o negécio,
iniciou-se a elaboragéo de um protocolo familiar (documento 17), no qual todos
os membros da familia, dentre eles o fundador e sua cdnjuge, seus sucessores
de segunda e terceira geragao, bem como os respectivos conjuges, deveriam
comprometer-se com uma seérie de regras e sugestdes elaboradas com a
finalidade de mitigar riscos para o negocio decorrentes de seu carater familiar.
O referido protocolo também estipulou a realizacdo de reunides familiares
anuais, nas quais deveriam ocorrer: a eleicdo dos membros que irdo atuar no
conselho de familia, durante o préximo mandato; atualizagdo dos membros a
respeito das principais atividades desenvolvidas pela empresa durante o ano;
discussao e definicdo de diretrizes, planos e outros assuntos de ordem familiar;
ratificacdo pelos demais membros de eventuais recomendacdes realizadas
pelo conselho de familia; e, por fim, a avaliagdo das estruturas de governanca
familiar.

Outro ponto importante observado no referido documento é com relagao
a comunicagao entre negdcio e familia, cabendo ao conselho de familia realizar
este elo, dando ciéncia aos familiares dos principais eventos ocorridos,
conforme feedback dado pela gestdo. Outro ponto que parece estar em
consonancia ao indicado por Prado (2010) quem refere que cabe ao conselho
de familia determinar a forma de comunicacao das discussdes e deliberagdes
para os familiares representados que nao participam das reunides. Em
contrapartida, os familiares comprometem-se em manter a confidencialidade
das informacgdes recebidas, garantindo a manutencdo do sigilo de questdes
estratégicas do negdcio que ndo podem ser reveladas.

Por fim, o referido documento preocupa-se com a preparagao dos
herdeiros para a sucesséo, nédo somente na condi¢do de gestores, como também
na condi¢cdo de socios, diante da possibilidade de heranca das quotas conforme
regramento previsto nos contratos sociais e acordo de socios. Neste passo, foi
atribuido ao conselho de familia uma importante missdao no sentido de
providenciar as ferramentas necessarias para o adequado desenvolvimento das
geragoes futuras que poderéo estar a frente do negécio ao menos na condigao de

proprietarios, através de suas respectivas holdings. Neste ponto, importante
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ressaltar que a sucessao dos conselheiros e gestores por herdeiros somente se
fara possivel diante do preenchimento dos mesmos requisitos previstos para a
eleicao de terceiros para os mesmos cargos, conforme se depreende da analise
do acordo de socios entabulado, ratificado pelo protocolo familiar. Esta iniciativa
demonstra que a empresa “B” ndo se enquadra no contexto trazido por Silva
(2006) verificado na maioria das empresas familiares que acabam por deixar as
questdes sucessorias em segundo plano, ao passo que a empresa ora analisada
claramente incorporou estas demandas como prioritarias e, ainda, preocupou-se
em compartilhar com os sucessores as informagdes relativas ao negdcio,
buscando evitar o surgimento de conflitos futuros.

Na empresa “B”, assim como na empresa “A”, foi previsto a estruturacéo
de um acordo de gestdo (documento 13), vinculado a um plano de
remuneracgao variavel (documento 14), para alinhamento entre o conselho e os
principais gestores do negdcio, os quais foram distribuidos em uma nova
estrutura organizacional (documento 12), fundamental para a consolidagado do
novo modelo proposto, sendo prevista nessa nova nesta nova estrutura a
existéncia de duas diretorias, uma de gestdo e uma de negdcios, cada qual

com seus respectivos gerentes subordinados, conforme figura abaixo:

Figura 5 - Organograma empresa “B”
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Fonte: Elaborada pelo autor

Por fim, verificou-se a elaboracdo de um cdodigo de conduta (documento
18), no mesmo padrao implementado pela empresa “A”, regulamentando as
condutas esperadas por todos aqueles que se relacionam com a organizacgao.
Nesta oportunidade, os valores do negdcio foram ratificados e, em conjunto aos

principios norteadores da boa governanga conforme o IBGC (2015), nortearam
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todas as regras e regulamentos previstos no cédigo em questdo. A elaboragao
do referido coédigo acompanhou a constituigdo de um comité de conduta
(documento 19), ao qual foi delegada competéncia para promover a respectiva
divulgacao e atualizagao peridédica do codigo, bem como esclarecer duvidas de
interpretacdo deste, cabendo-lhe, ainda, receber e analisar denuncias de
violagdes incorridas pelos envolvidos no negadcio.

Conforme se depreende dos relatérios fornecidos (documento 20), a
empresa “B” também possui auditorias internas para fins de acompanhamento
dos processos internos e realiza a contratacdo de auditoria externa qualificada
e especializada para a averiguacéo dos indicadores utilizados pela empresa.

Para fins de facilitar o entendimento do leitor, também sera elencado
abaixo os principais mecanismos implementados, seguindo o mesmo padréo

do quadro resumo apresentado para a primeira empresa estudada:

Quadro 6 - Mecanismos de governanga implementados na empresa “B”

Mecanismo Descrigao

Holdings Constituicdo de empresas holdings com

integralizagdo do patriménio familiar, incluindo-se as
quotas da empresa operacional, com o ingresso dos

herdeiros no quadro societario.

Acordo de sécios

Elaboragdo de acordo de socios regulamentando a
relagdo destes no que tange a eleigao dos dirigentes,
sucessao, retirada, cessao de quotas, entre outros.

Conselho consultivo

Estruturacdo de um conselho consultivo com a
participacdo de um conselheiro independente,
regulamentado através de um regimento interno e

assessorado por uma secretaria.

Avaliagao do conselho

Elaboracdo de um modelo de avaliagao para ser

realizada pelo conselho em periodicidade anual.

Controle de indicadores

Estratégicos

Estruturacdo de um painel de controle para
acompanhamento dos principais indicadores do
negocio que possuem influéncia sobre as decisdes

estratégicas.
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Organograma

Estruturacdo de um novo organograma para
profissionalizacdo da gestdo e retirada gradual dos

socios da operacao.

Acordo de gestao

Elaboracdo de acordo entre conselho e principais
gestores, alinhando os objetivos estratégicos e as

entregas esperadas.

Plano de remuneragao

variavel

Estipulagdo dos critérios e metas para recebimento

de remuneracéo variavel pelos gestores.

Conselho de familia

Estruturacdo de um conselho de familia para debate
dos temas de ordem familiar, constituindo-se um elo

entre os membros da familia e o conselho consultivo.

Protocolo familiar

Elaboracdo de um acordo entre os membros da
familia regulamentado a relagdo entre estes com o
negocio, bem como sugerindo os comportamentos

adequados.

Caédigo de conduta

Elaboragdo de um cdodigo de conduta prevendo as
condutas esperadas dos envolvidos no negdcio,
constituindo-se um comité de conduta que recebeu a

funcao de ser o guardido do cédigo em questao.

Auditoria

Implementagcdo  de  auditoria  interna  para
acompanhamento e fiscalizacdo dos processos
internos da empresa, bem como a contratacdo de
auditoria externa especializada e competente para

revisao dos indicadores utilizados.

Fonte: Elaborado pelo autor

Neste caso também ¢é possivel verificar a implementacdo de

mecanismos de grande relevancia sob o aspecto da governanga corporativa,

que trouxeram importantes inovagdes no que tange a regulamentagdo das

relagdes entre sdcios, bem como entre os sdcios e gestores, sobretudo quanto

ao aspecto do planejamento sucessorio.
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4.4 EMPRESA “B” — ENTREVISTAS

Na empresa “B” as entrevistas foram realizadas com dois dos socios que
compde o atual quadro societario das holdings, fazem parte da 22 geracéo
familiar, bem como integram o conselho consultivo, sendo que um deles sera
denominado de soécio “W” e o outro sera tratado como sécio “Z” a fim de
propiciar uma melhor organizacao das informacgoes.

A partir das entrevistas realizadas com os so6cios da empresa “B” foi
possivel depreender que a motivagao inicial para a implementagcdao dos
mecanismos de governanga corporativa foi a necessidade de realizar um
planejamento sucessério, uma vez que o socio fundador e detentor do
patrimdnio familiar ja possuia idade avangada e ndo atuava mais diretamente
no negocio, de forma que seu papel na empresa estava sendo gradativamente
substituido por alguns dos filhos. A intencao inicial dos sécios entao, foi buscar
uma forma menos onerosa para realizar a transferéncia dos bens para a
segunda geragdo e que, ainda, fosse capaz de manter a unicidade do
patriménio, garantindo a manutenc¢ao da rentabilidade atual. Nesse sentido o

discurso do socio “W”:

A motivacao inicial foi a questao sucessoria, principalmente a questao
patrimonial, queriamos organizar de forma mais simples e barata a
sucessao patrimonial aos herdeiros.

No mesmo aspecto ressaltou o sécio “Z”:

Havia um fato, o fundador da empresa e detentor do patrimbnio ja
estava avangando na idade, com mais de 70 anos, entdo houve um
desejo dele de resolver a prépria sucessdo patrimonial (...) a
preocupagao era nao s6 a transferéncia do patriménio, mas também
nao o dividir, ele queria que o patrimbnio tivesse continuidade no
mesmo tamanho e gerando renda na mesma forma que gera hoje.

Fora ressaltado por ambos os socios a importancia das reunides previas
a implementagédo dos mecanismos de governanga, nas quais foram abordados
temas relacionados a sucessao, nunca antes tratados com tal evidéncia pela
familia. Tais reunides trouxeram uma nova perspectiva aos soécios e herdeiros,

que passaram a se preocupar e debater acerca de questdes que anteriormente

eram vistas como “tabus”, tais como a possibilidade de falecimento do sdcio
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fundador e até mesmo dos sbcios da segunda geragcdo e a necessidade de
estruturar e organizar o negocio para garantir sua continuidade em situagdes
como estas. Com a evolugao dos trabalhos, tais assuntos comegaram a tornar-
se mais corriqueiros e a serem aceitos com mais facilidade pelos membros da
familia, de modo que as demandas atinentes ao planejamento sucessorio
passaram a fazer parte das acbes normais e necessarias para o bom
andamento do negdcio.

Com relagdo ao método de trabalho da empresa, ambos soécios
ressaltaram que foi possivel observar uma mudanca positiva desde a
implementagdo dos primeiros mecanismos de governanga, ressaltando a
preocupacao com a transparéncia e equidade no modus operandi da empresa.
Isso porque, diante do carater familiar do negocio, era muito comum que o0s
sOcios deixassem interesses pessoais ou familiares sobrepostos as
necessidades da empresa, tomando decisdes que resultavam em beneficios
familiares ou confus&o patrimonial, conforme se vislumbra do discurso proferido

pelo socio “Z”:

A preocupagdao com a transparéncia e equidade foi a mudanca
principal, vocé acaba muitas vezes misturando certas coisas, caixa e
estrutura da empresa, em beneficio de um soécio ou outro sécio. Apds
o projeto de governanca ficou claro que agir desta forma ndo poderia
mais ser aceito.

Sendo assim, a partir da implementacdo desta nova cultura de
governanga, foi possivel, na opinido dos sdcios, tornar claro que tais atitudes
nao poderiam mais ser aceitas no contexto atual do negdcio. Passou-se,
destarte, a considerar fortemente a necessidade de respeito aos principios da
transparéncia e equidade, sobretudo no que tange as agbes de cunho
financeiro ou relacionadas a estrutura e carreira.

Neste ponto é possivel vislumbrar claramente as situagdes trazidas a
baila por Prado (2010) nas quais ha sobreposicbes de papéis, o que
geralmente ocorre com o socio que, além disso, muitas vezes é patriarca de
um nucleo familiar e ainda ocupa algum cargo administrativo na empresa. E a
tipica hipotese na qual o individuo pode apresentar duvidas na hora de tomar

decisdes em nome da empresa, no sentido de ter que decidir entre beneficiar a
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familia ou garantir a perenidade do negdcio, evidenciando a influéncia dos trés
circulos: gestao, familia e propriedade.

No que se refere as relagcbes de agéncia, os impactos mais sentidos
foram nas relagdes entre os soécios, sobretudo no que tange aos socios que
sdo apenas quotistas e aqueles que atuam em determinada area no negdcio. A
partir da implementagao dos mecanismos de governanga passou a ser mais
constante a prestacdo de contas a estes s6cios que nao estavam inseridos no
negocio, 0s quais passaram a participar de forma mais frequente de reunides
agendadas com esta finalidade. Neste aspecto o socio “Z” refere que
‘principalmente quanto aos soécios que ndo estdo na operagdo, houve uma
maior satisfagcdo e acesso a informagdo que antes eles ndo tinham.”

Neste ponto, parece ficar evidente o mencionado pelo IBGC (2015), no
sentido de que a reunidao de socios se consubstancia em mecanismo relevante
para prestacao de contas e exercicio da transparéncia, ficando claro o impacto
positivo da sistematizacido destas reunides na assimetria de informacdes
anteriormente verificada entre os sécios que atuavam no negocio, detentores
da informacdo, e os que nao atuavam, reduzindo consequentemente a
possibilidade de conflitos de agéncia.

No que concerne as relagdes entre os soOcios e principais gestores,
ambos os soécios ressaltam que os impactos ainda nao foram tao significativos
e acreditam que esta auséncia de resultado pode ser decorrente do fato de os
dois sécios que atuavam na operagdo do negdcio continuarem integrando o
conselho e, além disso, nao terem delegado totalmente as suas
responsabilidades operacionais, permanecendo com um duplo papel. Por outro
lado, observaram uma melhoria na postura destes gestores, que passaram a
visualizar uma profissionalizagao da empresa no que concerne ao modelo de
governanca e, de certa forma, apresentaram uma maior consciéncia da
necessidade de atuar em consonancia com os valores e principios que
estavam sendo implementados, bem como acerca da necessidade de ocorrer
uma constante prestacao de contas ao conselho, responsavel por fazer um elo
entre os proprietarios e a gestdo. E o que se depreende dos comentarios

tecidos pelo socio “W”:
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(...)Os gestores ja enxergam que as coisas sao diferentes, que a
postura deve ser diferente. (...) a partir da implementagcdo destes
mecanismos os gestores ja enxergam que precisam dar satisfagdo ao
conselho pois ele ira cobra-los com relacéo a isso.

Neste ponto, a despeito de os soOcios nao terem percebido impacto
evidente no que se refere as relagbes de agéncia, a melhoria no
comportamento dos gestores pode ser relacionada a redugao do “risco moral”,
que como ja visto através dos ensinamentos de Jensen e Meckling (1976),
esta presente nas agdes do agente que sado realizadas de maneira escondida
ou de forma a dificultar a observagao pelos principais, produzindo efeito sobre
os conflitos de agéncia.

Quanto a transparéncia das informacgdes foi possivel verificar durante
todas as entrevistas uma clara satisfagdo dos soécios, sendo esta melhoria
apontada ndo somente quando questionado especificamente sobre o assunto,
mas quando tratado de outros pontos como as melhorias observada nas

relacbes de agéncia existentes. Neste aspecto verifica-se o referido pelo sécio
“W”:

(...)os socios recebiam as informagbes s6 daquele nucleo de
negocios, a gente ndo tinha a pratica de passar a informac¢des com
relagdo aos demais nucleos. Nao havia pratica de fazer prestagao de
contas e falar em planejamento de determinadas areas do negodcio.
Hoje ja sabemos claramente o resultado de cada area do negdcio e
podemos compara-las entre si, verificando qual o melhor e qual o pior
negocio.

Deste modo, €& possivel concluir que, na visao dos sbécios, a
transparéncia nas informacdes consubstancia-se em importante avanco
decorrente da implementagdo dos mecanismos de governanga, principalmente
em se tratando de acesso a informagao pelos socios que nunca atuaram
diretamente no negécio. Houve, nas palavras do socio “Z°, uma
“‘democratizagéo das informagdes” atinentes ao dia-a-dia do negdcio.

Ja com relacdo a tomada de decisdo, os sb6cios mencionaram uma
coparticipagdo na tomada de decisbes estratégicas, que antes da constituicao
do conselho eram tomadas de forma individual por cada gestor responsavel.
Conforme o soécio “Z” “(...)sem duvida, houve mais participagcbes em outras
areas do negocio, a estratégia é discutida, este é um dos grandes beneficios

da governanga’.
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A partir da nova estruturacao, tais decisdes passaram a ser tomadas
pelo conselho quando estratégicas para o negdcio, pelos socios quando de
cunho societario e pelos gestores quando atinentes a operagao do negocio. As
decisbes estratégicas, neste passo, passaram a ser tomada por unanimidade,
revestidas de uma maior seguranga e embasamento, diferente do que ocorria
anteriormente, uma vez que tais deliberacbes eram tomadas de forma
individual e sem a discussdo e reflexdo necessaria para revesti-las do
embasamento esperado.

Desta forma, vislumbra-se que o referido processo foi capaz de
aprimorar a tomada de decis&o, diante da necessidade de analise a nivel de
conselho, bem como a prestagao de contas nas relagdes de agéncia, uma vez
que a propria discussdo em reunido de conselho tornou-se mecanismo de
acesso a informagdo para aqueles que antes nao participam diretamente
daquela area do negdcio. No mesmo passo, 0s sOcios que nao integravam o
conselho ou atuavam na gestdo, igualmente passaram a ter acesso a
informacdo, através do elo entre propriedade e gestdo gerado apds a
constituicdo do conselho.

A respeito do assunto ainda mencionou o socio “W”:

(...) fica mais lenta a tomada de decisao pois € necessario aguardar
uma agente na qual todos possam participar. Em contrapartida vocé
ganha na solidez da deciséo tomada, vocé fica mais tranquilo que
esta tomando uma decisdo compartilhada. E uma balanga, vocé torna
a decisdo mais lenta porem a torna muito mais fundamentada.
Sendo assim, conforme a percepcdo dos soOcios, a necessidade de
discussao das matérias de cunho estratégico em reunido do conselho, a
despeito de consubstanciar-se em processo mais lento, diante da necessidade
de aguardar a reunido de todos os conselheiros para deliberagao, tornou mais
solida as decisbes que envolviam investimento, utilizacdo de recursos,
alavancagem financeira, diante da deliberacdo compartilhada.
A principal dificuldade enfrentada neste processo, conforme a visdo dos
sdcios, consubstancia-se na mudanca de perspectiva das pessoas que compde

0 negécio. Nestes termos ressaltou o sécio “Z”:
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A dificuldade esta nas pessoas, na mudanga de comportamento (...).
Existe uma diferencia muito grande entre a questao estatutaria e vocé
realmente praticar o que foi previsto.

A maior dificuldade é sair da parte organizacional estatutaria e passar
para a parte pratica. Vocé realmente mudar e enxergar que o
conselho é importante, que certas decisdes precisam ser submetidas
a ele, promover estas reunides, fazendo realmente funcionar a

governanga corporativa.
Por fim, foi possivel vislumbrar que, na clara percepgcao dos socios, ha
um grande abismo entre a estruturacdo dos contratos, acordos e codigos e a
efetiva pratica dos regulamentos e condutas previstos nestes documentos.
Neste passo, até que efetivamente se pratique o novo modelo de governanga,
ha que se passar por um longo processo de conscientizagdo das pessoas, 0
que, na opiniao deles, nao é construido tdo somente com a formalizagao
juridica dos documentos e regramentos sugeridos pelo IBGC e literatura

especializada no tema.

4.5 COMPARATIVOS ENTRE A ESTRUTURA E MECANISMOS
IMPLEMENTADOS NA EMPRESA “A” E EMPRESA “B”

Primeiramente, importante analisar as estruturas societarias e principais
caracteristicas das empresas estudadas, a fim de melhor entender os
mecanismos de governanga adotados, bem como os reflexos sentidos a partir
da implementacdo destes mecanismos, conforme perspectivas dos socios
entrevistados.

Neste aspecto, importante considerar que a empresa “A”, apesar de se
enquadrar nos conceitos de empresa familiar abordados no presente estudo,
apresenta estrutura societaria diversa da verificada na empresa “B”. Isso
porque a empresa “A”’, apesar de ter sido constituida por um fundador
empreendedor, atualmente apresenta em seu quadro societario dois sécios
provenientes de familias diversas, sendo que um sécio é herdeiro do fundador,
integrando a segunda geracao desta familia e o outro ndo possui vinculo
familiar com o fundador, tendo ingressado no quadro societario em fung¢ao de
seu conhecimento sobre o negdcio. Neste caso, 0 processo sucessorio
ocorrera tdo somente com o ingresso da terceira geragao na sociedade, o que

até o momento ainda nao aconteceu. Ja a empresa “B”, por outro lado, também
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constituida por um fundador empreendedor, ja iniciou o processo sucessorio
com o ingresso dos membros da segunda geragao no quadro societario, sendo
que alguns participam de determinadas areas da operagao e outros nao.

As diferencas de estrutura societaria em que se encontram as empresas
estudadas certamente impactou na escolha dos mecanismos de governanca
que seriam implementados, bem como na prioridade atribuida a cada um deste
mecanismos. E possivel observar claramente essa diferenciacdo quando se
verifica que na empresa “B”, por exemplo, a criagdo das holdings patrimoniais,
a estipulagdo de regramentos atinentes a sucessao e a criagdo do conselho de
familia foram demandas consideradas prioritarias e de pronto implementadas.
Ja no que tange a empresa “A” é possivel vislumbrar uma maior preocupagao
com a profissionalizagdo da gestdo, com a constituicdo do conselho,
reestruturacdo do organograma e elaboracdo de regulamentos visando a
mitigacéo de conflitos entre os sécios.

Neste contexto, conforme pesquisa realizada pelo IBGC (2018), as
empresas familiares em um ciclo geracional mais avangado sao as que mais
frequentemente incorporam praticas de governancga. Entretanto, a partir da
analise realizada no presente estudo, foi possivel vislumbrar que a empresa
“‘A”, mesmo nao apresentando até o momento um processo sucessorio com
inclusdo da segunda geragao no negdcio, preocupou-se com a implementagao
de mecanismos de governanga familiar, incluindo em seu planejamento
demandas voltadas para o aspecto sucessério, priorizando, contudo, as
demandas mais atinentes profissionalizagdo da gestéo.

No que tange aos acordos de soécios elaborados pelas empresas,
vislumbrou-se nos dois casos analisados um perfeito alinhamento ao indicado
pelo IBGC (2015) no sentido de que o interesse da organizagao nao foi
colocado em risco pelo referido instrumento. Isso porque, ambos os acordos
nao apresentaram quaisquer limitagdes aos conselhos constituidos, sequer
vinculagdo das competéncias e atribuicdes destes organismos. No mesmo
passo, apresentaram regras claras para a distribuigdo de lucros, submetendo
as deliberagdes dos socios sobre este assunto a analises prévias acerca da
situagdao financeira da empresa, sobretudo no que tange ao indice de
endividamento e a necessidade de reinvestimento, atendendo novamente as

indicagdes do instituto.
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No que tange aos conselhos constituidos pelas empresas, também foi
possivel vislumbrar estruturas semelhantes, com regimentos simplificados
diante do nivel de profissionalizacdo do negdcio, ainda muito vinculado a
atuacdo de alguns dos sécios na operagdo. Ambas empresas apresentaram
conselhos nos quais os soOcios mais atuantes no negocio se tornaram
membros, com a contratacdo de um profissional externo na condi¢cdao de
conselheiro independente. Este modelo mostra-se similar ao indicado por
Steinberg (2007), conforme o qual devem ser incluidos de forma paritaria no
conselho, membros que representam a familia e membros totalmente
independentes.

Nao se pode olvidar, neste ponto, que a escolha do conselheiro externo
nas duas empresas estudadas se deu conforme os requisitos trazidos pelo
IBGC (2015) para caracterizagao do conselheiro como independente, haja vista
a inexisténcia de relagdes entre este e os socios ou seus familiares, nao
havendo quaisquer fatores que pudessem influenciar ou comprometer as suas
acdes no desempenho do papel assumido.

Ademais, neste aspecto, é possivel vislumbrar certa consonancia dos
casos estudados com relacdo a pesquisa realizada pelo IBGC (2018), ja
anteriormente citada, a qual demonstrou que a maioria das empresas familiares
possui um membro da familia como principal gestor do negécio. Esta
preferéncia ficou refletida em ambos os casos, na medida em que os sécios
que participavam da operacado permaneceram como membros do conselho. Ja
no que se refere a presenca de um conselheiro independente, o vislumbrado
nos casos estudados superou o dado levantado pelo IBGC na mesma
pesquisa, haja vista que esta caracteristica mostrou-se mais frequente em
organizagdes que ja encontram-se na terceira geragao, ou seja, em estagio
mais avangado, demonstrando que as empresas objeto de estudo estdo a
frente da média neste quesito.

Quanto a tomada de decisdes tanto a nivel societario ou de conselho,
vislumbra-se a preferéncia pela unanimidade nas decisdes. Nota-se que esta
estrutura de poder vai de encontro ao sugerido pelo IBGC (2015), contrariando
0 regramento proposto no sentido de que o poder decisorio deveria
acompanhar a titularidade das quotas por cada um dos socios. Todavia, ambos

acordos de soOcios apresentam mecanismos que visam garantir a equidade,
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atendendo, destarte, a sugestao do instituto para os casos que extrapolam ao
regramento geral.

No que tange a gestdo, observou-se a necessidade de reestruturacao
dos organogramas das empresas, diante da gradual retirada dos sécios que
atuavam na operagéo do negdcio para que estes pudessem atuar tdo somente
no conselho, tratando matérias de cunho estratégico. Em ambos os casos
buscou-se regulamentar as relagbes existentes entre o conselho e gestores,
através dos chamados acordos de gestdo. Neste ponto, insta trazer a baila os
ensinamentos trazidos por Posner (2000), Milgrom e Roberts (1992) e
Carvalhal e Bordeaux-Régo (2010), os quais referem que os contratos mais
eficientes na mitigacdo dos problemas de agéncia sdo 0s que preveem O
compartilhamento do risco entre os envolvidos, ou seja, sdo aqueles que tanto
o principal quanto o agente ganham quando o resultado esperado é alcangado
e perdem quando ndo é alcancado. Este modelo contratual pareceu ser
atendido diante da vinculagdo dos acordos de gestdo aos planos de
remuneragao variaveis, estruturados para bonificagdo dos gestores conforme
os principais indicadores de resultado e sustentabilidade negocio.

Tratando-se mais especificamente da governanca familiar, a analise
documental da empresa “B” aparentou estar mais avancada neste aspecto,
diante da constituicdo das holdings, criagdo de um conselho de familia,
elaboracdo de um protocolo familiar e, ainda, forte preocupagdo com a
regulamentagcdo de questdes relativas a sucessado nos contratos sociais e
acordos de socios. A empresa “A”, por outro lado, apesar de ter planejado a
implementagcdo de um conselho familiar, ainda nao praticou tal demanda,
mantendo o foco de suas ag¢des em questdes mais vinculadas a gestdo, muito
provavelmente em razao de os socios pertencerem a familias distintas e nao
ter ocorrido até o momento a sucessao por herdeiros.

Os Caodigos de Conduta implementados foram igualmente baseados nos
valores da organizagdo, bem como nos principios da transparéncia, equidade,
prestacdo de contas e responsabilidade corporativa, indicados pelo IBGC
(2015). Neste mesmo passo, ambos documentos apresentaram estrutura
similar e determinaram a constituicdo de seus respectivos comités de conduta,
delegando a este organismo o papel de guardido do cddigo em questdo. A

estrutura dos comités também fora igualmente composta por 3 a 5 membros,
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escolhidos pelo conselho entre colaboradores das empresas com vinculo néo
inferior a 2 anos, prevendo que, em cada novo mandato, devera ser admitido
pelo menos um novo membro, sendo vedada a participagdo dos proprios
conselheiros.

No que se refere a auditoria, ambas empresas também seguiram o
mesmo padrao recomendado pela literatura, estruturando auditoria interna para
a fiscalizagao dos processos internos e contratagcdo de empresa consolidada
no mercado para realizagao de auditoria externa anual, esta ultima mais focada
na analise dos indicadores financeiros adotados pelas empresas. Nos dois
casos analisados, foi possivel verificar um grande esfor¢o para que houvesse
uma efetiva transparéncia das informagdes, de modo que o carater familiar das
empresas, ndo se mostrou fator desfavoravel a consolidagéo deste principio.

Comparando-se os mecanismos de governanga implementados nas
empresas objeto de estudo, foi possivel vislumbrar muitas similaridades, bem
como uma grande aderéncia ao indicado pela literatura. Vale ressaltar, todavia,
que os casos analisados apresentaram algumas adaptagées em comparacao
as praticas mais utilizadas e indicadas pela literatura, porém tais adaptagdes
pareceram estar acompanhadas das ferramentas necessarias para que o
objetivo primordial dos mecanismos em questao pudesse ser mantido. Por fim,
€ possivel afirmar que as principais diferengas constatadas residiram na ordem
e prioridade de implementagdo dos mecanismos propostos, o que se acredita
estar relacionado as diferencas de estrutura societaria de cada empresa, bem

como da fase geracional em que as mesmas se encontram.

4.6 COMPARATIVOS ENTRE AS PERCEPCOES DOS SOCIOS
ENTREVISTASDOS NA EMPRESA “A” E EMPRESA “B’

Antes de realizar a analise comparativa dos resultados obtidos através
das entrevistas realizadas com os sécios das empresas estudadas, necessario
reiterar a reflexdo realizada por Yin (2015), no sentido de que ha possibilidade
de influéncia mutua entre o entrevistador e entrevistado, de modo que a
presente analise pode ter sofrido o fendbmeno denominado pelo autor de
reflexividade, ou seja, a perspectiva do entrevistador pode ter influenciado,

mesmo que de forma inconsciente, as respostas do entrevistado, da mesma
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forma que as perspectivas deste ultimo podem ter influenciado na linha de
investigacao.

Reiterado este aspecto importante, é possivel afirmar que, comparando-
se os resultados obtidos nas entrevistas em questdo, vislumbra-se que as
motivagbes para implementagcdo dos mecanismos de governanga foram
diferentes em cada uma das hipoteses. A empresa “A”, apesar de preocupar-se
com a sucessao, buscava prioritariamente a profissionalizagdo do negécio, a
fim de que este tivesse condi¢des de manter-se lucrativo sem a figura dos
sécios. Ja a empresa “B” iniciou o processo com foco exclusivo na organizagao
da sucessdo, uma vez que ja haviam herdeiros atuando diretamente no
negocio. Inobstante, ambas empresas pretendiam garantir a longevidade da
emporesa, € a permanéncia da lucratividade mesmo apds a saida dos
principais sécios da operagao.

No que tange ao método de trabalho das empresas, as percepgdes de
melhoria pelos socios apresentaram aspectos diferentes, os quais parecem
estar vinculados justamente as motivagdes iniciais para implementacdo do
novo modelo de governanga em cada hipotese especifica. Isso porque, a
principal melhoria observada neste quesito pelos so6cios da empresa “A”
consubstanciou-se na tomada de decisdes estratégicas de forma conjunta pelo
conselho, o que reflete o inicio da profissionalizagdao da gestdo. Quanto a
empresa “B”, as percepg¢des de melhoria relacionaram-se a preocupacgao
quanto aos principios da transparéncia e equidade nas ag¢des dos sdcios,
sobretudo no que tange a necessidade de separagdao do patriménio da
empresa e pessoal dos soécios, bem como respeito a determinados critérios
para inclusdo de herdeiros no negdcio, refletindo a conscientizagdo destes
quanto aos regramentos de cunho sucessorio implementados.

No que tange as relagbes de agéncia, é possivel verificar claramente
que na empresa “B”, diante do carater familiar mais acentuado e maior
desconcentragdo da propriedade, ja nas mados de uma segunda geragéo
composta por membros que participam do negoécio e outros que ndo, os
impactos percebida concentraram-se nas relagdes dos sécios entre si, sendo a
preocupagao com a prestacdo de contas e a consequente redugao da

assimetria de informagdes as melhorias mais evidenciadas.
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Quanto as relagdes entre os socios e gestores, apesar de os sécios da
empresa “A” referirem uma melhoria, observou-se uma frustragdo com relacao
ao comportamento dos gestores, que nao pareceram absorver integralmente a
nova cultura implementada. Na empresa “B”, por outro lado, foi observada uma
sutil mudanga de comportamento nos gestores, principalmente no que tange a
necessidade de prestacdao de contas do conselho. Inobstante, todos os socios
entrevistados referiram possuir dificuldade em abandonar as demandas
operacionais e efetivamente delega-las aos gestores, o que parece ter
influenciado na percepg¢ao em comento.

Nesse sentido, observa-se que os conselhos constituidos por ambas
empresas apresentaram claramente as caracteristicas de um conselho liberal,
conforme conceituagéo realizada por Ran Charan (2010), uma vez que este,
conforme visto no topico proprio, caracteriza-se por participar excessivamente
em questdes operacionais, disputando espago com o0s gestores e seus
subordinados. Entretanto, em ambos os casos também ficou evidente a
intencao de buscar a profissionalizacdo do conselho a ponto de torna-lo mais
proximo ao conceituado pelo autor como um conselho progressista, o que se
vislumbra ndo somente do discurso proferido pelos sécios como também da
inclusao de conselheiro independente.

Ademais, no que tange aos socios que se tornaram conselheiros,
observou-se 0 mesmo ponto negativo, qual seja, a cumulagado dos papeis de
conselheiro e gestor. Mesmo ocorrendo de forma transitoria, € possivel
vislumbrar claramente, em ambos o0s casos analisados, a consequéncia
alertada por Dutra (2019), no sentido de que a referida dualidade pode
comprometer o poder fiscalizador do conselho. Nao bastasse, os proprios
socios referiram a excessiva ingeréncia nesta relacdo e a relacionaram
fortemente aos resultados percebidos.

Quanto a disponibilizacdo de informagdes, foi possivel perceber uma
grande satisfagcdo, sendo possivel afirmar que este foi o impacto mais
expressivo na visao dos socios. A existéncia de informagdes fidedignas e a
transparéncia dos indicadores estratégicos utilizados pela empresa foi
ressaltado por todos os s6cios como ponto positivo e merecedor de destaque.
Esta preocupagédo com a informagéo pareceu ser caracteristica do modelo de

gestdo que ja vinha sendo praticado pelos socios, contudo, aparentou ter sido
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incrementada apos a implementagéo das boas praticas de governanga. Restou,
portanto, evidenciado o impacto dos mecanismos implementados na redugao
da assimetria de informagdes, ao menos com relagao a percepgao dos socios.

Quanto a tomada de decisdo também foi possivel verificar uma
percepcdo de melhoria por todos os socios, sobretudo no que tange a
necessidade de deliberacdo em conjunto das questdes estratégicas, o que
acabou por tornar as decisdées mais embasadas e fundamentadas, diante da
necessidade de debate em conjunto e com o auxilio da expertise trazida pelo
conselheiro independente.

Por fim, importante considerar que as dificuldades enfrentadas durante
este processo foram semelhantes nas empresas estudadas. Neste ponto,
impende ressaltar que, conforme esclarecido por todos os sodcios, tal
dificuldade n&o surgiu por ocasidao da elaboracdo dos contratos, acordos,
regimentos e cddigos necessarios para a implementagcdo dos mecanismos de
governanga pretendidos, haja vista que estes documentos restaram
estruturados com o auxilio de profissionais qualificados para tanto e em comum
acordo pelos socios. Todavia, restou evidente que a mera formalizagao dos
documentos nao trouxe imediatamente as mudangas esperadas no
comportamento das pessoas chaves do negocio, onde reside a principal
dificuldade enfrentada, ndo somente com relagao aos gestores que compde a
relagdo de agéncia, mas até mesmo com ralagdo aos proprios socios
entrevistados, que reconheceram apresentar dificuldade em aderir
completamente a nova estrutura de governanga proposta.

Destarte, assim como na analise comparativa dos mecanismos
implementados, as percepcdes dos socios parecem apresentar mais similitudes
que diferengas, sendo possivel realizar algumas conclusbées que seguirdo

expostas no topico abaixo.
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5 CONCLUSOES

A partir da revisao bibliografica realizada, foi possivel entender que nas
relacbes de agéncia figuram como partes o principal e o agente, sendo que o
primeiro delega ao segundo o poder de exercer determinada acédo em seu
nome. Neste contexto, ndo se pode olvidar, conforme bem exploraram Jesen e
Meckling (1976), que os individuos tendem a maximizar seus interesses,
agindo de forma a atingir seus proprios objetivos. Por obvio, 0 mesmo ocorre
com o agente que compde a relagdo sob analise, gerando um natural conflito
de interesses entre este e o principal.

Sob a perspectiva empresarial, tais relagdes podem ser observadas em
duas diferentes situagdes, como bem elenca Gorga (2013), na relagéo entre os
sdcios, quando ha um so6cio majoritario e outro minoritario, e um delibera em
nome do outro, bem como nas situagdes em que ocorre a contratagdo de
profissional externo e delegagéo de poderes a este para gestdo do negocio. O
problema de agéncia pode, destarte, surgir em ambas situagbes, ante a
possibilidade de existéncia de conflito de interesses entre as partes que
compdes tais relagdes. Neste mesmo contexto, importante ressaltar que os
conflitos em comento podem ser vislumbrados em toda e qualquer espécie de
empreendimento, independentemente de suas caracteristicas ou tipo
societario, podendo ser observados nao somente nas grandes companhias de
capital pulverizado como também nas empresas familiares.

A governanga corporativa, por sua vez, vem sendo tratada na literatura,
como importante meio para a mitigacdo dos conflitos de agéncia, mediante a
regulamentacdo destas relagbes e implementacdo de mecanismos como
constituicdo de conselhos e comités, elaboragado de acordos e codigos, entre
outros. Neste contexto, a partir da analise comparativa realizada nas duas
empresas familiares escolhidas, buscou-se realizar generalizagdes analiticas a
respeito do tema em comento, buscando verificar os impactos percebidos pelos
sécios apds a implementagdo dos mecanismos de governanga, sobretudo no
que se refere as relagdes de agéncia.

Desta feita, foi possivel verificar que ambas as empresas estudadas
apresentaram estruturas de governanga similares, com a implementagdo de

mecanismos parecidos, 0s quais estavam aderentes ao indicado na literatura
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sobre o assunto. As diferengas na composicao societaria das empresas fizeram
com que cada uma delas seguisse uma determinada ordem de prioridade na
implementagcdo deste novo modelo de governanga, a depender do escopo
principal estar mais voltado para a profissionalizagdo do negoécio ou para o
planejamento sucessorio. Além disso, foi possivel observar, nos exatos termos
previstos pelo IBGC (2018), que as praticas de governanga corporativa
adotadas afetam e sao afetadas pelas caracteristicas da familia e acabam por
determinar como seus membros e, principalmente, os socios, se envolverao no
negocio e o conduzirdo no dia-a-dia, moldando a atuagdo da empresa e
influenciando seu desempenho.

No que tange a percepcado dos socios quanto aos impactos dos
mecanismos de governanga implementados, ndo restaram duvidas que a
reducdo da assimetria de informacao foi o aspecto positivo mais ressaltado, o
que certamente produzira efeitos sobre as relagbes de agéncia reduzindo os
conflitos que lhe séo inerentes. No que tange aos impactos diretos destes
mecanismos sobre relagdes as sob estudo, a percepgado de melhoria pelos
soécios mostrou-se menos evidente. Todavia, foi possivel observar um padrao
no que tange as dificuldades enfrentadas e, portanto, nas razdes para que
estes impactos ainda ndo tenham sido percebidos de forma relevante, as quais
concentraram-se na dificuldade de desvinculagdo dos sécios do operacional,
forte interferéncia destes na gestao e, ainda, na dificuldade de absorgéo desta
nova cultura pelos envolvidos.

Por fim, cumpre ressaltar que esta percepcdo parece estar em
consonancia com as dificuldades trazidas pela literatura que s&o claramente
desencadeadas a partir do carater familiar destas empresas, haja vista a
sobreposicao entre os sistemas da organizacado, da familia e da propriedade.
Ademais, corroboram o afirmado tanto pelo IBGC (2015) quanto pelos demais
autores que tratam sobre o tema, no sentido de que a mera regulamentacao
das relagdes de agéncia e implementagdo dos mecanismos governanga, por si
s6, ndo se mostra suficiente para mitigar os conflitos e agéncia, fazendo-se
necessaria a efetiva absorgdo destes valores pelos agentes de governanca,
aqui incluidos nao somente os principais gestores do negécio como também os

préoprios sécios, sejam eles majoritarios ou minoritarios.
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APENDICE A - ROTEIRO DA ENTREVISTA SOCIOS

1. Qual foi a principal motivagéo para implementagédo dos mecanismos de
governanga?

2. Quais problemas se buscavam mitigar com a implementacédo da
governancga?

3. Quais foram os mecanismos implementados?

4. Como eles se comparam aos que existiam anteriormente?

5. Apo6s a implementacdo dos mecanismos de Governanca Corporativa,

quais mudancgas vocé pode observar no método de trabalho da empresa?

6. Na sua opinido, estes mecanismos impactaram, de alguma forma, a
relacéo existente entre os socios e gestores

7. E entre os socios entre si e gestores entre si?

8. Houve um maior atendimento das expectativas dos sécios com relagao
ao comportamento dos demais gestores

9. E em relagdo aos demais sécios?

10.  Na sua opinido, estes mecanismos trouxeram alguma melhoria no que
se refere a disponibilizagao de informagdes entre os sécios e gestores?

11. E entre os sécios entre si e gestores entre si?

12.  E quanto ao processo de tomada de decisao, houve evolugao?

13.  Vocé gostaria de acrescentar algum outro ponto além dos abordados?



