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RESUMO

TERRIBILI, Leonardo Vasconcellos. Governanca corporativa: os desafios e perspectivas
para transparéncia e prestacao de contas nas empresas familiares. Sdo Paulo, 2012. 103
p. Direito Societério. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.

O presente trabalho tem por objetivo a analise dos desafios e perspectivas para a aplicacdo dos
principios de transparéncia e prestacdo de contas nas empresas familiares brasileiras, com
foco na adogdo das chamadas “boas praticas” de governanga corporativa, por meio de
mecanismos e ferramentas que possibilitem a sua profissionalizacdo e, por conseguinte,
melhorem o seu desempenho operacional, resultados, além de aumentar a sua longevidade.
Porém, para tanto, estabelece, primeiramente, 0s conceitos, principais caracteristicas e outros
aspectos inerentes as empresas familiares, como as suas vantagens, desvantagens e estruturas,
e a governanca corporativa, de forma geral, como seu histérico, sua recepcdo pelos
dispositivos legais brasileiros, e ainda os diversos principios que a norteiam. Tais principios,
notadamente os principios de transparéncia e prestacdo de contas, se devidamente aplicados,
podem eliminar conflitos internos, implementar controles e processos mais eficazes e
confiaveis nas empresas, especialmente nas familiares, elevando-as a novos patamares
organizacionais, societarios e operacionais. Inimeros sdo os desafios para a aplicacdo de tais
principios, seja em funcéo de resisténcias internas dos seus gestores e outros atores, seja em
virtude dos custos inerentes a sua aplicacdo. Contudo, 0 cenario econdmico nacional, a
economia globalizada e a participacdo de empresas altamente qualificadas nos diversos
segmentos de mercado, exigem cada vez esforcos maiores das empresas familiares para a
adequacdo de suas estruturas a legislacdo e as exigéncias do mercado em geral. Assim, é
apresentada uma serie de recomendacdes e sugestdes que, quando aplicadas no dia a dia das
empresas familiares, permitem a superacdo dos desafios apresentados e, como consequéncia,
majoram a profissionalizacao, os resultados operacionais, e a longevidade dessas empresas.

Palavras-chave: governanca corporativa; empresas familiares; principios de transparéncia e
prestacdo de contas.
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INTRODUCAO

Uma das caracteristicas mais marcantes das sociedades empresariais brasileiras de uma
forma geral é o seu carater familiar, ou seja, a sua relagdo intrinseca com uma familia e sua
estrutura organizacional, a qual tem influencia significativa nas decisées corporativas e na

forma de conducdo de seus negdécios, as chamadas “empresas familiares”.

Alguns dados ilustram a importancia deste tipo de empresa na sociedade brasileira. De
acordo com informagdes disponibilizadas pelo SEBRAE cerca de 90% (noventa por cento)
das empresas brasileiras, sejam elas pequenas, medias ou grandes, sdo consideradas
familiares®. Tal fato é corroborado por estudo elaborado pela Prosperare> em 2004, a qual
verificou que, das 1.000 (mil) maiores empresas brasileiras (tendo por base a publicacdo
Valor 1000), aproximadamente 1/3 (um terco) podem ser consideradas empresas familiares®.
Ja Curado aponta que, de acordo com estatisticas, mais de 85% das empresas no Brasil séo

familiares, sendo que um grande nlimero destas empresas surgiu apés a década de 1950°.
Mas afinal, o que s&o as empresas familiares? Quais sdo suas principais caracteristicas?

Segundo o senso comum, empresa familiar é aquela sociedade empresarial detida e
controlada por uma determinada familia, a qual, em alguns casos, leva 0 nome dessa familia
em sua prépria razdo social, normalmente tendo seu patriarca como principal figura e tomador
das principais decisdes. Todavia, a caracterizacdo desse tipo de sociedade € muito mais
especifica e complexa, conforme sera visto no decorrer da presente monografia, e deve levar
em consideracdo outros fatores, como a origem da familia, sua religido, seus valores e

principios, os quais nem sempre sdo conhecidos do grande publico.

Nesse contexto e considerando a experiéncia profissional deste autor como advogado
militante na area do Direito Societario, mais precisamente com operagdes de fusbes e
aquisicodes, pode-se observar uma grande exigéncia por parte do mercado em geral pela

adocdo de principios de governancga corporativa para a conducdo dos negdcios de empresas

! SEBRAE. No Brasil, 90% das empresas sdo familiares. 03/10/2005. Disponivel em: <http://www.sebrae-
sc.com.br/newart/default.asp?materia=10410>. Acesso em: 01 dez. 2011.

2 PROSPERARE. Grandes empresas familiares brasileiras: uma anélise da publicacdo VALOR 1000. 2006.
Disponivel em: <http://www.prosperarebrasil.com.br/publicacao/Empresa_Familiar_Valor_1000.pdf>. Acesso
em: 03 maio 2012.

¥ CURADO, Fernando. A empresa familiar a salvo de rupturas. Sdo Paulo: Saint Paul, 2010. p. 37.
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familiares no Brasil. Tal exigéncia € mais notavel, ainda, naquelas transacbes em que
participam fundos de investimentos e grandes grupos multinacionais, que desejam expandir 0s
seus negdcios em territdrio brasileiro e se deparam com as referidas dificuldades

caracteristicas de empresas familiares.

Adicionalmente, tendo em vista a forte crise econdmica na Europa e EUA, 0 aumento
dos investimentos em geral no Brasil, o crescimento do mercado interno brasileiro, a
relevancia, na economia mundial, do BRICS, bem como a diversificagdo dos investimentos
das grandes empresas em Varios segmentos, o processo de profissionalizacdo das empresas
familiares brasileiras e, por conseguinte, a aplicacdo dos diversos principios de governanca

corporativa, passou a ser uma preocupacao ainda maior por parte dos empresarios brasileiros.

Isso se d&, pois tais empresarios buscam viabilizar investimentos (nacionais e/ou
estrangeiros), agregar valor e longevidade aos seus empreendimentos e, possivelmente,
competir em condicdes de igualdade com seus concorrentes e novos players internacionais,
haja vista a constante globalizagdo dos mais diversos segmentos e mundializacdo da

informacéo e do conhecimento técnico.

Sendo assim, o caminho a ser percorrido por essas empresas familiares para que
cheguem a determinado nivel de profissionalismo, tornando-se referéncia e exemplo de
empresas profissionais, transparentes, lucrativas e competitivas, é desconhecido pelo grande
publico e, na maioria das vezes, passa necessariamente pela ado¢do de principios e boas

praticas de governanca corporativa.

Todavia, em muitos casos, a adocdo dos principios de governanga corporativa,
notadamente os principios de transparéncia e prestacdo de contas, apresenta uma série de
desafios para tais empresas familiares, os quais precisam ser analisados e debatidos, visando a
sua compreensdo, debate e enfrentamento pelas diversas empresas familiares brasileiras que
almejam crescimento, profissionalizacdo e melhores resultados, caracteristicas consideradas

indispensaveis nos diversos segmentos econdémicos.

N&o obstante, a ado¢do dos principios de governanga corporativa, mormente 0s de

transparéncia e prestacdo de contas, decorre dos inimeros casos de abuso e/ou omissdo por
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parte dos controladores e stakeholders* das grandes companhias no mundo (muitas delas
empresas familiares), as crises e faléncias relacionadas e decorrentes de gestées temerarias e
ruinosas, fraudes e escandalos verificados em diversos paises, mais recentemente na india e
EUA, como os casos da Enron, Worldcom, Satyam, entre outros, fazendo com que 0s
principios e boas préticas de governanca corporativa ganhassem forca e importancia nos
ultimos anos, tornando-se um dos assuntos mais debatidos e estudados por juristas,
administradores, empresarios e outros players, direta ou indiretamente, envolvidos no mundo

corporativo.

Dessa forma, a presente monografia consiste, principalmente, na analise desses
desafios e nas demais questbes materiais atreladas a aplicacdo dos principios de transparéncia

e prestacdo de contas nas empresas familiares no Brasil.

Apesar de ter o objetivo de analisar tais questdes, a presente monografia ndo tem como
intuito abranger ou mesmo esgotar todas as suas vertentes, restringindo-se a determinadas
questdes especificas e materiais aplicaveis ao tema, conforme se verificara ao longo da

presente monografia.

Do ponto de vista metodologico, a presente monografia baseia-se, mormente, em
pesquisa bibliografica realizada, mediante a analise de referencial tedrico e conceitual
provenientes do Brasil e do exterior, anélise de estudos de caso realizados por entidades,
como o IBGC, estudo e exame de sugestdes e conceitos presentes nos principais cédigos de
boas praticas de governanca corporativa no Brasil e no mundo, cujas informacfes foram
coletadas através de livros, periodicos e textos disponibilizados na Internet e que
fundamentaram as descri¢Oes, intepretacdes, anélises e reflexfes sobre o tema objeto da

monografia.

Apbs o aprofundamento técnico das informacgfes que envolvem a conceituacdo das
principais evidéncias a serem discutidas no a@mbito da presente monografia, iniciou-se a
analise de referidas informacdes e, consequentemente, a estruturagdao do trabalho em linhas,

gerais, conforme abaixo.

* Conforme o IBGC, o conceito de stakeholders é: “todas as partes interessadas que devem estar de acordo com
as praticas de governanca corporativa executadas pela empresa. Sdo elas: os empregados, clientes, fornecedores,
credores, governos, entre outros, além dos acionistas”.
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Esta Introducéo destaca a importancia do tema e a sua relevancia no cenario brasileiro,
por meio da disponibilizacdo de dados e indicadores levantados, bem como os objetivos, a

metodologia e a estrutura da presente monografia.

O Capitulo 1 apresenta os diferentes conceitos de empresa familiar, tendo por base a
bibliografia existente sobre o tema e a opinido de estudiosos, suas principais caracteristicas,
notadamente aquelas inerentes as empresas familiares no Brasil, modelos de desenvolvimento
dentro de suas caracteristicas e peculiaridades, além de exemplos de empresas familiares

conhecidas, com o relato de sua constituicdo, histdrico recente e estrutura atual.

Por sua vez, o Capitulo 2 apresenta conceitos de governanga corporativa, aspectos
historicos relacionados ao desenvolvimento da governanga corporativa no mundo e no Brasil,
com a indicacdo dos principais codigos de governanca ja editados, seus principios e
caracteristicas, a indicacdo dos diversos mecanismos para a implementacdo de tais principios,
sobretudo os principios de transparéncia e prestacdo de contas, bem como os principios e boas
praticas de governanca corporativa ja abrangidos pela legislacdo brasileira, em especial

aqueles contidos na legislacdo societaria, nas instru¢cdes normativas da CVM.

J& o Capitulo 3 apresenta os diversos desafios para a aplicagdo de boas praticas e
medidas relacionadas aos principios de transparéncia e prestacdo de contas nas empresas
familiares, indicando a razdo de tais desafios e outras consideracdes pertinentes a tais

desafios.

O Capitulo 4 aponta sugestdes para superar os desafios relativos a aplicacdo dos
principios de transparéncia e prestacdo de contas nas empresas familiares, perspectivas para o
futuro das empresas familiares no que concerne a implementacdo de tais principios, tendo em

vista o cendario econdmico atual e as caracteristicas do mercado acionario brasileiro.

Finalmente, sdo apresentadas as Consideracdes Finais decorrentes da analise do tema,
gue, em suma, apontam a implantacdo de boas praticas relacionadas aos principios de
transparéncia e prestacdo de contas em empresas familiares brasileiras como um requisito

para a sobrevivéncia destas, tendo em vista a melhora de seu desempenho, aumento de sua
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competitividade e longevidade nos mais diversos segmentos, em virtude de um mercado cada

vez mais profissional e diversificado.
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CAPITULO 1 - ASPECTOS GERAIS SOBRE EMPRESAS FAMILIARES

1.1. Conceito

De forma a melhor compreender os desafios e dificuldades da aplicacdo dos principios
de transparéncia e prestacdo de contas nas empresas familiares, mister determinar-se

primeiramente alguns conceitos, dentre eles o de familia e o de empresa familiar.

Normalmente, entende-se por familia um grupo de pessoas que estdo ligadas por lacos
sanguineos, em virtude de ancestrais em comum, vivendo em uma mesma casa (v.g. pai, mae
e filhos). Contudo, a definicdo em questdo de familia parece simplista e pouco abrangente,
razdo pela qual sera utilizada a defini¢do do termo “familia” contida no dicionério Houaiss,
segundo o qual a palavra “familia” é um substantivo feminino que, em linhas gerais, significa
grupo de pessoas que vive sob o mesmo teto, ou que tém ancestrais em comum ou que
provém de um mesmo tronco, ou que estdo ligadas entre si pela afiliacdo, casamento e/ou
adocdo, ou ainda, unidas por mesmas convicgdes, interesses ou provenientes de um mesmo

lugar®.

Tendo por base a definicdo acima, pode-se notar que o termo familia é mais
abrangente, ndo apenas compreendendo a acepcdo cldssica ou legal, pautada em lacos
sanguineos e de ancestralidade comum, mas também compreendendo outras mais
abrangentes, como a ligacdo pela ado¢do ou mesmo por convicgdes, convivéncia,

consideracao e valores e/ou interesses semelhantes.

Para os fins do presente trabalho, seréo utilizadas as diversas acep¢des compreendidas
na definicdo de Houaiss, a qual parece ser a mais abrangente e condizente com a realidade e

aplicacdo pratica.

Uma vez definido o conceito de “familia”, passa-se agora a analisar e estabelecer o

conceito de empresa familiar, conceito este indispensavel para o desenvolvimento deste tema.

> HOUAISS, Antonio; VILAR, Mauro de Salles. Dicionario Houaiss da lingua portuguesa. 2. ed. Rio de
Janeiro: Objetiva, 2007. p. 1304.
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Segundo Donnelley:

Empresa familiar é aquela que se identifica com uma familia ha, pelo
menos, duas geracfes e quando essa ligacdo resulta em numa
influéncia reciproca. A relacdo familiar envolve aspecto hereditario,
os lacos de sangue e a identificacdo com um sobrenome de familia®.

Ainda segundo Donnelley, em determinados casos a empresa familiar se caracteriza
como um negaocio pessoal, em que a relacdo entre dono, funcionarios e familiares e outros esta

pautada em aspectos como respeito, simpatia e lealdade’.

Ja Peiser e Wooten consideram empresa familiar aquela que aproxima os componentes
da familia do empreendedor para auxilia-lo quando os negdcios evoluem, tendo desenvolvido
para demonstrar os padr8es comuns as empresas familiares, o chamado modelo de mudancas
do ciclo de vida das empresas familiares, conforme segue: (a) uma familia é profundamente
envolvida nas tarefas do negocio; (b) geralmente tais empreendimentos estdo em continuo
processo de transicdo. Os negdcios séo ciclicos e a familia desempenha papéis importantes ao
gerenciar estas empresas; e (c) a natureza das empresas € voltada para um determinado tipo de
projeto ou empreendimento, pois enquanto o ciclo de vida do produto ou servi¢o se mantém, a

empresa subsiste®.

De forma objetiva, Neubauer e Lank definem empresa familiar como uma
propriedade, parceria, companhia ou qualquer outra forma de associagdo comercial onde o
controle (dos votos) estd nas maos de uma determinada familia, sob a justificativa de que tal
definicdo compreende a caracteristica mais comum ao grande niumero de definicdes e

diferentes conceitos apresentados pelos diversos estudiosos do tema®.

Por sua vez, Bernhoeft define empresa familiar como aguela que tem sua origem e

historia vinculadas a uma determinada familia, tendo ainda em sua administragdo membros

® DONNELLEY, Robert G. A empresa familiar. Tec, Biblioteca Harvard, abr.1976. p. 15.

" Ibid, p. 16.

® PEISER, Richard B.; WOOTEN, Leland M. Life-cycle in small family businesses. Business Horizons, 1983.
p. 58-59.

® NEUBAUER, Fred; LANK, Alden G.; WARD, John L. The family business: its governance for sustainability.
New York: Routledge, 1998. p. 21.
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dessa mesma familia. Todavia, o0 autor destaca que a definicdo acima é bastante simplista e

deve considerar outros aspectos que caracterizam a empresa familiar'®.

O primeiro deles € a chamada “confianca mutua” entre os membros da empresa. Tal
confianga muitas vezes independe dos lagos familiares, mas passa a ser fator preponderante
para a cobranca por resultados, promocdes, selecdo de funcionarios, ou ainda, na delegacao de
poderes e autoridade. Nesse sentido, € comum termos a contratacdo de “amigos da familia”
para cargos diretivos ou gerenciais, ao invés de profissionais independentes atuando no
mercado. Dessa forma, muitas vezes abdica-se das qualidades técnicas de determinando

profissional em detrimento da confian¢a mutua, como destacado no exemplo acima.

O segundo aspecto ressaltado por Bernhoeft para definir uma empresa familiar sdo os
lagos afetivos que independem do grau de parentesco ou lagos de sangue, 0s quais
influenciam diretamente na tomada de decisdes e nos relacionamentos dentro da empresa™™.
Nesse sentido, pode-se observar que valores intrinsecos a familia controladora da empresa séo
aplicados na conducdo dos negécios e na tomada de decisfes, tais como valores intrinsecos a

religido da familia, suas crencas, entre outros.

Curado, em paralelo, ressalta que existem atributos comuns as empresas familiares e,
portanto, acaba por conceitua-las. Dentre eles, destacam-se: concentracdo do capital social, o
qual normalmente est4d na mado de uma ou mais pessoas (de uma mesma familia); a gestdo da
empresa tem participacdo predominante de membros da familia controladora; a viséo social e
econbmica tem peculiaridades, pois o sentido de pareceria, cumplicidade e confianca
ultrapassam a esfera profissional; o sustento e patriménio da familia controladora estéo
diretamente ligados ao desempenho da empresa; além da preocupacdo com a sucessdo

familiar'?.

A antiguidade (tradicdo) também € outro fator destacado por Bernhoeft. Segundo ele,
tal atributo supera muitas vezes a exigéncia da eficacia e competéncia. Exemplos disso ndo
faltam. Observamos que em inimeros casos, a conducdo dos negocios é feita de determinada

maneira, ndo porque esta é a mais eficaz, mas sim, porque a conducdo do negdcio tem sido

10 BERNHOEFT, Renato. Empresa familiar: sucessdo profissionalizada ou sobrevivéncia comprometida. 2. ed.
S&o Paulo: Nobel, 1991. p. 37.

1 Ibid, p. 37.

2 CURADO, Fernando. A empresa familiar a salvo de rupturas. Sdo Paulo: Saint Paul, 2010. p. 76.
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feita daquela forma nos ultimos vinte, trinta, quarenta anos, ainda no tempo em que a
administracdo da empresa era de responsabilidade de geracdes anteriores da familia

controladora®®.

Porém, de acordo com Bernhoeft, o fator mais preponderante para identificar uma
empresa familiar € a sua propria historia ou como intitulado pelo préprio autor, “um ideal que
deu certo”, uma ideia que normalmente surge com o patriarca e que, apesar de todas as
dificuldades no inicio e durante o processo de sua implementacdo, torna-se uma realidade
gracas ao esforco e dedicacdo do patriarca e sua familia, o qual, por muitas vezes, supera

dificuldades e percalcos ao longo da histéria da empresa™.

Outros aspectos como (i) expectativa de alta fidelidade, (ii) confusdo entre o racional e
o emocional, em virtude dos lagos afetivos dos membros da familia e, consequentemente, da
empresa, sem contar (iii) o jogo de poder, onde as habilidades politicas muitas vezes
sobressaem em relacdo as habilidades administrativas e técnicas, sdo alguns dos aspetos

importantes para a conceituagdo de uma empresa familiar.

Importante destacar, porém, que o processo de conceituacdo da empresa familiar ndo é
algo simples, pois, em muitos casos, uma empresa, apesar de tida como “profissional”, possuli
caracteristicas inerentes as empresas familiares. Sendo assim, é preciso analisar de forma mais

aprofundada os aspectos histéricos e as principais caracteristicas das empresas familiares.

Independentemente das peculiaridades e dificuldades de conceituacdo e caracterizacéo
de uma empresa familiar, nota-se que, com base nas defini¢cGes acima, é latente a presenca de
valores e principios das familias controladoras das respectivas sociedades familiares, a
influéncia de aspectos emocionais e historicos inerentes aquela familia, bem como a constante

presenca de seus membros e amigos da familia nos cargos diretivos e gerenciais.

3 BERNHOEFT, Renato. Empresa familiar: sucess&o profissionalizada ou sobrevivéncia comprometida. 2. ed.
S&o Paulo: Nobel, 1991. p. 38.
“Ibid, p. 38.



27

1.2. Principais caracteristicas

Apdbs a conceituacdo de uma empresa familiar, passa-se a analisar de forma mais

detalhada as suas principais caracteristicas, de forma ao entendimento dos principais fatores e

desafios para a implementacdo dos principios de transparéncia e prestacdo de contas em tais

empresas familiares.

De acordo com Neubauer e Lank, os elementos mais comuns para a caracterizacdo das

empresas familiares, tendo por base as diversas definigdes existentes, séo:

(i)
(i)

(iii)

(iv)
V)
(vi)
(vii)
(viii)

(ix)
(x)

percentual de capital social (votante ou de outra forma) detido por uma familia;
emprego de membros da familia detentora do capital social em cargos executivos,
entre outros;

existéncia de empregados ou executivos ndo pertencentes a familia detentora do
capital;

intencdo de manter o envolvimento da familia no futuro da empresa;

0 nimero de geragdes da familia envolvidas nos negocios;

0 numero de familias envolvidas na administracdo e/ou no controle societario;

se uma determinada familia aceita que controla sua propria empresa;

se empregados e/ou executivos ndo pertencentes a familia aceitam que a empresa
é familiar;

se descendentes diretos do fundador tém controle societario e na administracéo; e

o tamanho da empresa, principalmente o nimero de empregados™.

Bornholdt apud Moreira Jr.'® aponta seis caracteristicas que, quando presentes,

isoladamente ou em grupo, em uma organizacao, permitem caracteriza-la com uma empresa

familiar:

(i)
(ii)

controle acionario pertencente a uma familia e/ou seus herdeiros;

os lagos familiares determinam a sucessdo no poder;

' NEUBAUER, Fred; LANK, Alden G.; WARD, John L. The family business: its governance for
sustainability. New York: Routledge, 1998. p. 5.

6 MOREIRA JR., Armando Lourenzo. Bastidores da empresa familiar: como reduzir conflitos por meio da
governanca corporativa. Sdo Paulo: Atlas, 2011. p. 11.
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(iii)

(iv)

(vi)

parentes em posicdes estratégicas, como no conselho de administracdo e/ou
diretoria;

as crencas e valores da organizacao identificam-se com os da familia;

os atos dos membros da familia repercutem na empresa, ainda que dela estes nao
facam parte; e

auséncia de liberdade para a alienacdo e participacfes societaria herdadas na

empresa.

J& Bernhoeft lista alguns pontos que caracterizam a empresa familiar:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

forte valorizacdo da confianca mutua, independente de vinculos familiares
(exemplos sdo os “velhos de casa” ou ainda “os que comegaram com o velho”);
lagcos afetivos extremamente fortes influenciando o0s comportamentos,
relacionamentos e decisdes da organizacao;

valorizagdo da antiguidade como um atributo que supera a exigéncia de eficacia
ou competéncia;

exigéncia de dedicacdo (“vestir a camisa”), caracterizada por atitudes tais como
ndo ter horario para sair, levar trabalho para casa ou dispor dos fins de semana
para convivéncia com pessoas do trabalho.;

postura de austeridade, seja na forma de vestir, seja na administracdo dos gastos;
expectativa de alta fidelidade, manifestada através de comportamentos como néo
ter outras atividades profissionais nao relacionadas com a vida da empresa;
dificuldades na separagdo entre o que é emocional e racional, tendendo mais para

o0 emocional; e

(viii) jogos de poder, onde muitas vezes mais vale a habilidade politica do que a

capacidade administrativa®’.

O IBGC, por sua vez, destaca que um dos modelos mais conhecidos e estudados de

todo 0o mundo para caracterizar uma empresa familiar € o chamado “modelo dos trés

circulos”, elaborado pelo especialista em empresas familiares John Davis, conforme Figura 1.

' BERNHOEFT, Renato. Empresa familiar: sucess&o profissionalizada ou sobrevivéncia comprometida. 2. ed.
S&o Paulo: Nobel, 1991. p. 37.
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De acordo com esse modelo, as esferas de gestdo, propriedade e familia se encontram
superpostas no inicio de qualquer empreendimento familiar, tendo as decisdes-chave dessas
trés esferas concentradas na figura de uma Unica pessoa, usualmente o patriarca e fundador da

empresa.

Apesar de sua importancia, o IBGC®® entende que o modelo dos trés circulos de John
Davis apresenta uma deficiéncia: trata-se de um modelo estatico, o qual ndo leva em conta o
aspecto temporal. Dessa forma, os pesquisadores Kelin E. Gersick, John A. Davis, Marion
McCollom Hampton e Ivan Lansberg, criaram um modelo tridimensional, conforme
apresentado na Figura 2, englobando cada uma das esferas constantes do modelo dos trés

circulos.

De acordo com o modelo tridimensional, as empresas familiares passardo por
diferentes estagios ao longo de sua histdria e, por isso, enfrentardo diferentes desafios durante

estes estagios nos trés diferentes eixos.

Ainda nesse sentido, Gersick et al. ressaltam que:

Os circulos da gestdo, dos proprietarios e da familia podem criar um
quadro de qualquer sistema de empresa familiar em determinado
momento. Este pode ser um valioso primeiro passo na compreensao
da empresa. Entretanto, muitos dos mais importantes dilemas
enfrentados pelas empresas familiares sdo causados pela passagem do
tempo, e envolvem mudancas na organizacdo, na familia e na
distribuicdo da propriedade®®.

Sob o ponto de vista cronoldgico, pode-se dividir o modelo tridimensional em trés

momentos distintos, conforme descritos abaixo.

No primeiro momento, como regra, a empresa familiar sob o eixo da empresa, é
caracterizada por estar atrelada a uma jovem familia empresaria, comandada por uma geragao
adulta abaixo dos 40 (quarenta) anos, com seus sucessores ainda menores (abaixo de 18 anos).

Sob o eixo da propriedade, esta é caracterizada como uma empresa de propriedade de um

8 1BGC - Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa. Governanca corporativa em empresas de controle
familiar: casos de destaque no Brasil. S&o Paulo: Saint Paul, 2008. p. 27.

¥ GERSICK, Kelin E.; DAVIS, John A.; HAMPTON, Marion McCollom; LANSBERG, Ivan. De geracdo para
geracao: ciclos de vida das empresas familiares. 3. ed. Sdo Paulo: Negdcio, 1977. p. 16.
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controlador (normalmente o patriarca da familia) e no eixo da gestdo, esta possui uma

organizaco informal, com o proprietario gestor concentrando as decisdes em si®.

Durante essa primeira etapa, 0s maiores desafios para as empresas familiares, sob 0s
eixos da gestdo e da propriedade, sdo: garantir sobrevivéncia da empresa, haja vista a sua
entrada no mercado e a necessidade de financiamentos; capitalizacdo da empresa, tendo em
vista a limitacdo de recursos, dificuldades na obtencdo de financiamentos e a alta
concentracdo do capital social nas mdos do patriarca; equilibrio do controle unitario, em
decorréncia da concentracdo das decisfes na pessoa do proprietario e a entrada de outros
tomadores de decisdo (administradores, gerentes, gestores em geral). Em paralelo, sob o eixo
da familia, os desafios giram em torno da tomada de decisdes em relacdo ao equilibrio entre
trabalho e familia e seus desdobramentos nas relagdes interpessoais (a constante auséncia do
pai e da mée no seio familiar, em virtude da necessidade de dedicacdo ao negdcio), bem como

da prépria educacdo dos filhos, inclusive para a possivel sucessdo nos negécios da familia®.

Em uma segunda etapa, o IBGC destaca que a empresa familiar, normalmente, se
caracteriza como uma empresa onde a geracdo mais nova (j& maiores de idade) passa a
participar do dia a dia da empresa e, portanto, esta comeca a se destacar como uma empresa
entre irmdos, 0s quais passam a ser os controladores efetivos. Do ponto de vista préatico, a
empresa tende a passar por uma expansdo, mediante a formalizacdo de seus processos,
permitindo, assim, uma estrutura cada vez mais funcional®.

Nessa etapa, os desafios estdo relacionados a temas como a avaliacdo individual dos
novos membros da familia, sua formacdo, atributos e qualidades, de forma a identificar quais
estdo aptos para ingressar na empresa e passar a fazer parte do seu quadro gerencial; definigéo
de sistemas e politicas organizacionais, bem como de um planejamento estratégico, em razédo
da expansdo/formalizacéo verificada; e definicdo dos papéis de cada um dos sécios, seja como
participantes ativos da gestdo, seja como sécios de capital, inclusive com a necessidade de se
controlar a avidez destes por distribuicdo de lucros e dividendos®.

2 1BGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Governanga corporativa em empresas de controle
familiar: casos de destaque no Brasil. S8o Paulo: Saint Paul, 2008. p. 28-30.

! Ibid, p. 28-30.

2 |bid, p. 28-30.

% |bid, p. 28-30.
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Ainda de acordo com o IBGC, ja na terceira etapa, a empresa familiar usualmente se
caracteriza como um consorcio de primos, haja vista a presenca de muitos familiares como
sOcios, gestores e ndo gestores, 0 que obriga a empresa e a familia controladora a se preocupar
com a administracdo dos interesses e vontades dos diversos socios. No aspecto operacional, a
gestdo da empresa é definida pela presenca de estruturas e base de clientes estaveis, com uma
estrutura divisional e rotinas e processos operacionais e organizacionais bem definidos, tendo,
a partir dai, desafios como reinvestimento, expansao, inclusive com a analise de um novo foco
estratégico. No que concerne o eixo da familia, a geracdo mais antiga da familia ja passou dos
50 (anos) anos de idade e, por isso, a preocupacdo gira em torno da conciliagdo entre os
interesses dos familiares, administracdo da comunicacdo e de conflitos entre as diferentes
geracdes e, por fim, da sucessdo dos negdcios, a qual, especificamente no eixo da familia

aparece como um quarto elemento, intitulado ‘passagem de bastdo”%.

Deste modo, nota-se que 0 processo de crescimento e amadurecimento de uma
empresa familiar possui diferentes etapas, com caracteristicas especificas nas diversas esferas,
mas principalmente na operacional, societéaria e até mesmo familiar, o que, por conseguinte,
apresenta desafios e peculiaridades, elementos estes que, em conjunto, séo caracterizadores de

uma empresa familiar ao longo de sua historia.

As caracteristicas e os desafios para cada um dos eixos anteriormente citados, estdo
listados de forma mais detalhada, nas Figuras 3, 4 e 5.

Aprofundando um pouco mais no tema, Donnelley, por sua vez, aponta as vantagens e
desvantagens de uma empresa familiar. Segundo este, sdo vantagens das empresas familiares:
o sacrificio familiar como instrumento para a obtencdo de recursos administrativos e
financeiros; imagem externa da familia como credibilizadora das relacbes empresariais e
comunitarias; lealdade e dedicacdo dos funcionarios; preocupacdo com questdes sociais em
funcdo do prestigio familiar; e continuidade e coeréncia em relacdo aos objetivos e as
estratégias das firmas em funcdo da administracdo familiar. Contrario senso, Donelley lista as
seguintes desvantagens: divergéncias entre os interesses da empresa e os da familia; falta de

disciplina com relacdo ao uso dos lucros; dificuldade e lentiddo na redefinicdo do

?*IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Governanga corporativa em empresas de controle
familiar: casos de destaque no Brasil. S&o Paulo: Saint Paul, 2008. p. 28-30.
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posicionamento mercadologico; e excessiva contratacdo de parentes sem critérios objetivos de

avaliacdo quanto ao desempenho pessoal®.

Nota-se, portanto, que, com base nas vantagens e desvantagens apresentadas por
Donelley acima, as caracteristicas inerentes a maioria das empresas familiares, quais sejam,
sua relacdo intrinseca com uma determinada familia, o forte envolvimento emocional de seus
proprietarios, a grande incidéncia de membros da familia, amigos proximos e velhos de casa
na administracdo e gerenciamento dos negocios, podem trazer consequéncias positivas ou

negativas a empresa e ao negécio, conforme serd abordado mais a frente.

Importante destacar, contudo, que as caracterizagdes acima, inclusive com a indicagdo das
vantagens e desvantagens de uma empresa familiar, ndo possuem fulcro exaustivo, mas
compreendem as caracteristicas comuns a maioria das caracterizacdes apresentadas por
estudiosos da area. Nesse sentido, objetivando uma melhor compreensdo das diversas
caracteristicas de uma empresa familiar, sdo apresentados a seguir alguns aspectos

ensejadores de mencionadas caracteristicas.

1.2.1. Lacos familiares

O relacionamento familiar aparece como uma das principais caracteristicas da empresa
familiar, pois como ressaltado anteriormente, sua estrutura é intimamente ligada a estrutura da

familia controladora da empresa.

Na maioria dos casos, as empresas familiares sdo “administradas” pelo patriarca (ou
matriarca) da familia que as controlam, responsavel pela implementacdo do “ideal que deu
certo” (expressdo consagrada por Bernhoeft, conforme citado acima), como destacado acima,
ou por um de seus sucessores, o qual é responsavel pela tomada das principais decisGes da

empresa.

Adicionalmente, caracteristica comum a praticamente todas as empresas familiares € a
presenca de membros ou amigos da familia nos érgdos de administracdo da empresa, como 0

conselho de administracdo e diretoria. Exemplos disso ndo faltam, como a indicacdo das

% DONNELLEY, Robert G. A empresa familiar. Tec, Biblioteca Harvard, abr.1976. p. 20.
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esposas, filhos, outros familiares ou mesmo “amigos da familia” para cargos diretivos e/ou
gerenciais, priorizando assim, os lacos familiares e emocionais e ndo, necessariamente, as

capacidades profissionais de mencionados membros.

Como bem destaca Curado, a empresa familiar tem que superar um nimero maior de
obstaculos do que qualquer outro tipo de sociedade, tendo em vista que uma de suas
peculiaridades é o envolvimento emocional entre as pessoas que a dirigem, o que torna bem
mais dificil a compreensdo deste tipo de sociedade, tendo em vista que ndo estdo sendo
abordados apenas aspectos de estratégia e/ou operacionais.

Os lacos familiares também influenciam na relacdo entre os diversos membros da
empresa, sendo preponderantes na escolha de profissionais a serem contratados, promovidos,
ou ainda na atribuicdo de funcGes aos diversos membros, haja vista a forca de tais lacos, os
quais acabam por influenciar o comportamento e relacionamentos das organizacOes e,
portanto, muitas vezes podem criar conflitos entre os interesses familiares e os interesses da
empresa. Um caso classico de tal conflito estd intimamente ligado ao crescimento da familia
controladora, o qual pode ocorrer de forma mais célere do que o crescimento da empresa
controlada e, consequentemente, da criacdo de cargos de comando, criando assim um
problema relacionado a acomodacdo dos interesses dos membros da familia e da prépria

empresa.

Moreira Jr. aborda esse tema ao afirmar que os problemas decorrentes de questdes
familiares sdo muitas vezes atrelados ao periodo sucessério, mas a questdo central reside nos
conflitos familiares, ainda mais quando da auséncia dos fundadores, os quais tém papel
fundamental no controle e administracdo dos conflitos. Referidos conflitos decorrem das
relacbes familiares entre irmaos, pais, filhos, primos e ainda outros agentes influentes na

gestao da empresa ou no seio familiar?’.

Nota-se, portanto, que os lacos familiares trazem inUmeras consequéncias para a
empresa familiar, muitas das quais acabam por prejudica-la, tendo em vista a existéncia de

conflitos entre a competéncia e a exceléncia administrativa e 0s interesses pessoais de seus

%6 CURADO, Fernando. A empresa familiar a salvo de rupturas. Sdo Paulo: Saint Paul, 2010 p. 24.
2 MOREIRA JR., Armando Lourenzo. Bastidores da empresa familiar: como reduzir conflitos por meio da
governanca corporativa. Sdo Paulo: Atlas. 2011. p. 72-73.
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membros, estes ultimos influenciando na tomada de decisdes, notadamente no que concerne a

promocdo, contratacao e atribuicdes dos seus funcionarios e gestores.

1.2.2. Conducao dos negdcios e questdes operacionais

Outro aspecto fundamental para o entendimento das caracteristicas das empresas
familiares reside na forma pela qual os negocios sdo conduzidos e, por isso, as decisdes

operacionais possuem caracteristicas bem peculiares.

A primeira delas é a predominancia da antiguidade (tradicdo) em detrimento da
exigéncia da eficacia e competéncia na conducdo dos negocios, uma vez que em muitas
empresas familiares predomina a tomada de decisbes tendo por base 0s costumes e 0s
procedimentos ja consignados e enraizados em tais empresas, 0s quais, normalmente, foram
introduzidos pelo patriarca ou seus herdeiros, ainda que referida tradi¢cdo ndo seja a melhor

opcao em termos operacionais e de resultados.

Observa-se que essa manutencdo da antiguidade e, consequentemente, de
procedimentos ndo tao eficazes (operacionalmente falando) decorre também da existéncia de
membros da familia e “velhos de casa” na administracdo/gestdo da empresa familiar, o que,

em muitas situacOes, significa a auséncia de capacitacdo desses familiares.

No que concerne a capacitacdo dos familiares gestores, notamos que, como destacado,
a nomeacdo de executivos e funcionarios para cargos gerenciais esta usualmente pautada nos
lacos familiares e relacGes de consideracdo, e ndo, necessariamente, na capacitacdo de tais
gestores, ou auséncia desta, impossibilitando assim, a sugestdo e implementacdo de mudancgas
nos procedimentos ja enraizados em referidas empresas, 0s quais poderiam viabilizar
melhorias na producdo, reducdo de custos e aumento dos resultados, afinal, os gestores nao
possuem conhecimento e preparo, necessarios e esperados para um profissional atuando como

gestor de uma empresa.

Ha de se destacar ainda, os “velhos de casa”, 0s quais, como regra, possuem vasta
historia na empresa, bem como anos de experiéncia na sua area de atuacdo, porém, muitas
vezes pecam na reciclagem e atualizacdo profissional e, portanto, inviabilizam o

desenvolvimento de novas técnicas e apresentacdo de novos produtos/solucdes pela empresa,
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restringindo assim, a sua capacidade de inovagéo e crescimento, 0 que, em Ultima instancia,

torna a empresa em questdo menos competitiva e lucrativa.

Outra caracteristica importante é a centralizacdo das decisdes, pois 0 comando da
gestdo estd personificado nos proprietarios, como ressalta Frugis. Este vai além, ao afirmar

que essa é uma das caracteristicas comuns as empresas ndo profissionalizadas®®.

Tendo tal aspecto por base, pode-se afirmar que a centralizacdo traz desdobramentos
para a empresa familiar, pois, se por um lado o proprietario é responsavel pela tomada das
principais decisdes, tendo, assim, controle total sobre as mais diversas areas e segmentos da
sua empresa, por outro, gera uma grande dependéncia da empresa para com 0 Seu proprietario,
sendo esta uma das principais razdes para a faléncia de empresas familiares ap6s a segunda ou

terceira geragéo.

Moreira Jr. destaca ainda que, em muitos casos, as decisdes buscam reduzir ou sanar
os conflitos familiares, ainda que tais decisbes venham a causar prejuizos nos resultados da
empresa. Afinal, a logica da empresa familiar ndo é a mesma das demais, em funcdo da

existéncia de um componente politico extremamente relevante, a prépria familia®®.

Percebe-se, ainda, que a manutencdo de procedimentos e medidas de ordem
operacional em virtude da tradicdo, a existéncia de lacunas importantes na formagéo
profissional de membros da familia e dos “velhos de casa” que atuam como
administradores/gestores na empresa familiar, bem como a tomada de decisGes com o objetivo
de mitigar conflitos familiares dos controladores, sdo fatores limitadores do desenvolvimento
dos negocios de uma empresa familiar, o que, em Gltima instancia, a torna menos competitiva

e lucrativa.

Por outro lado, as mesmas caracteristicas mencionadas acima podem trazer

consequéncias positivas para uma empresa familiar, como sera visto a seguir.

% FRUGIS, Leonardo Ferretti. As empresas familiares e a continuidade na gestdo das terceiras geragdes.
Séo Paulo: EDUC, 2007. p. 78.

2 MOREIRA JR., Armando Lourenzo. Bastidores da empresa familiar: como reduzir conflitos por meio da
governanca corporativa. Sdo Paulo: Atlas. 2011. p. 5.
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Primeiramente, a conducéo dos negocios observando-se as tradi¢cbes da empresa, pode
em muitos casos, significar a verdadeira formula para o sucesso, haja vista que 0s
procedimentos e técnicas adotados podem, de forma concomitante, ser solucbes ja
consagradas e enraizadas em determinada empresa familiar e que trazem a exceléncia

administrativa e operacional almejada.

Curado ratifica tal entendimento ao afirmar que na sociedade familiar é importante se
considerar todas as caracteristicas da cultura da empresa, tendo em vista que, diferentemente
das empresas que possuem seu controle dissolvido, as empresas familiares ainda guardam
certas restricbes quanto a implementacdo de novas técnicas de governanga ou planos de

melhoria para a prépria empresa®.

Dentro desse contexto, o tipo de negdcio desenvolvido pela empresa familiar é de
suma importancia para determinar se a adocdo de procedimentos pautados na tradicdo
significa a manutencdo de uma férmula de sucesso ou um atraso para a empresa familiar,
afinal, em determinadas areas, o desenvolvimento constante de novas solucGes e produtos é
condicéo sine qua non para a sobrevivéncia de determinada empresa familiar, como no caso
de empresa de tecnologia, as quais dependem de inovacdes constantes para manter a sua

competitividade em um mercado tdo avido por novidades.

Outrossim, a participacdo de membros da familia detentora do capital, dos “velhos de
casa” ou mesmo de “amigos da familia” na gestdo de uma determinada empresa familiar pode
significar uma dedicacdo maior por parte de tais gestores, tendo como alicerce o interesse
decorrente da relagdo muito forte entre a familia e a empresa, a lealdade e dedicacdo dos
“velhos de casa” e “amigos da familia”, sem mencionar o profundo conhecimento do negécio
por tais gestores, 0s quais usualmente possuem grande tempo de casa e, por isso, conhecem
todos os aspectos do negdcio e da empresa & qual dedicaram boa parte de suas vidas. E o que

Bernhoeft intitula como “vestir a camisa” .

Em suma, a forma pela qual os negocios de uma empresa familiar s&o normalmente

conduzidos, dependendo da sua area de atuacdo e de determinadas caracteristicas préprias,

% CURADO, Fernando. A empresa familiar a salvo de rupturas. Sdo Paulo: Saint Paul, 2010. p. 24.
1 BERNHOEFT, Renato. Empresa familiar: sucesséo profissionalizada ou sobrevivéncia comprometida. 2. ed.
S&o Paulo: Nobel, 1991. p. 37.
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pode acarretar vantagens ou desvantagens para esta, de forma a limitar ou potencializar seu

crescimento e lucratividade, valor de mercado e longevidade.

1.2.3. Aspectos emocionais

Uma grande gama de caracteristicas das empresas familiares decorre da relacéo
emocional que os membros das familias controlador-administradoras da empresa possuem
com a mesma. Tal relagdo visceral acarreta consequéncias importantes para a respectiva
empresa familiar, sendo que algumas consequéncias lhe agregam e outras, em contrapartida,

acabam por prejudicar seu crescimento e desenvolvimento.

Como anteriormente mencionado, as decisdes operacionais de uma empresa familiar
muitas vezes ndo estdo pautadas na exceléncia administrativa/operacional, mas sim em outros
fatores, como a tradicdo, os costumes e valores familiares. Porém, outro fator esta também
intimamente ligado a tomada de decisdes, qual seja a relacdo emocional dos membros da

familia com a sua empresa.

Em funcéo dessa relacédo tdo forte em termos emocionais, pode--se verificar uma série
de fatores que acabam por agregar valor a respectiva empresa, principalmente o cuidado e a
dedicacdo de seus proprietdrios, gestores e gerentes, sem mencionar os funcionarios,
principalmente os “velhos de casa”, todos passando a “vestir a camisa” da empresa, 0 que, por

consequéncia, permite a obtencdo de melhores resultados, conforme destacado por Bernhoeft.

Contrariamente, essa relagdo emocional muitas vezes passa a ser um fator limitador
para o crescimento de uma empresa familiar, pois, em virtude desta relacdo, ha a interferéncia
de fatores emocionais na tomada de decisdes na empresa. Exemplos disso ndo faltam, tais
como: (i) proprietarios/gestores menos propensos a assumir riscos em nome da empresa para
alavancar o seu crescimento e melhorar os seus resultados, pois estes ndo aceitam a
possibilidade de colocar em risco a empresa que foi criada e trabalhada pela familia por tantos
anos e administrada e herdada por diversas geracOes; e (ii) proprietarios/gestores sdo avessos
as mudancas das mais diversas naturezas por influéncia da tradicdo e costumes ja enraizados

na empresa, como abordado anteriormente.
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Um dos estudiosos que versa sobre tal questdo é Leach, segundo o qual:

O padrdo de comportamento da familia é baseado na emocédo e
poderosamente influenciado pelo subconsciente, enquanto o ambiente
de empresas gira em torno de tarefas e, em geral, acarreta um
comportamento que é conscientemente determinado®.

Moreira Jr. também destaca a necessidade de que as empresas separem as instancias
do poder, i.e., a propriedade da gestdo, de forma a segregar 0s aspectos emocionais
decorrentes da intima relacdo dos familiares com a empresa, dos aspectos operacionais
relacionados aos resultados da empresa, objetivo buscado por executivos profissionais e por

outros membros envolvidos na organizagdo da empresa™.

1.3. Exemplos de empresas familiares

De forma a melhor ilustrar a importancia do tema, as caracteristicas das empresas
familiares brasileiras, bem como a relevancia de tais empresas em seus respectivos
segmentos, serdo apresentados dois exemplos de empresas familiares reconhecidas no

mercado brasileiro, descrevendo suscintamente o processo de sua constituicdo e historico®.

Gol

A Gol Transportes Aéreos S.A. foi criada em 2001 pelo Grupo Aurea, um dos maiores
grupos de transporte rodovidrio do Brasil. Em 2004 foi criada a controladora Gol, uma
sociedade por agdes, a qual se diferenciava de seus concorrentes no setor pela oferta de tarifas

reduzidas, em virtude de seu baixo custo (low cost — low fare).

% LEACH, P. Family business. London: Stoy Hayward, 1994. p. 47.

¥ MOREIRA JR., Armando Lourenzo. Bastidores da empresa familiar: como reduzir conflitos por meio da
governanca corporativa. Sdo Paulo: Atlas. 2011. p. 3.

* As informacBes em questdo estdo disponiveis em IBGC — Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa.
Governanca corporativa em empresas de controle familiar: casos de destaque no Brasil. S&o Paulo: Saint
Paul, 2008.p 105-121 e 179-194, bem como nos sites: GOL. Histérico. Disponivel em: <
http://www.voegol.com.br/pt-br/investidores/paginas/default.aspx>. Acesso em: 12 abr. 2012 e NATURA. A
empresa. Disponivel em: <http://scf.natura.net/Conteudo/Default.aspx?MenuStructure=5&Menultem=1>.
Acesso em: 12 abr. 2012,
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O principal objetivo da Gol era popularizar o acesso ao transporte aéreo no Brasil,
focando sua atengdo ao mercado das classes B e C, os quais ndo eram atendidos por esse tipo

de transporte.

Além de priorizar mercados nao atendidos pelas empresas até entdo predominantes no
mercado (Varig e TAM), a Gol aproveitou-se da politica governamental na época que buscava
a descentralizacdo do setor, bem como da fragilidade de seus concorrentes, 0s quais

experimentavam prejuizos acumulados na ordem de R$ 1,4 bilhdo de 1996 a 2000.

Em 2004, a Gol deu inicio as suas operacdes internacionais, como voos para Buenos
Aires. Tamanho crescimento culminou, no mesmo ano, com a abertura de seu capital, de
forma simultanea, na BM&FBOVESPA e na NYSE, através de um programa de ADRs.

Em 2005, a Gol ja possuia um market share de 29% no Brasil.

Em 2007, a Gol adquiriu a VRG, uma companhia formada a partir de ativos (Unidade
Produtiva Isolada) da antiga Varig, alienados sob a protecdo da Lei de Faléncias, que buscou
recuperacdo judicial em junho de 2005. Os direitos as rotas e a operacdo da VRG em
aeroportos permitiram com que a Gol expandisse suas atividades no Brasil e na América do
Sul e aumentasse seus slots no aeroporto de Congonhas em Sdo Paulo, o mais importante para
suas operagdes, de 138 slots em 2006 para 232 slots no final de 2008. A aquisicdo foi
aprovada pela ANAC e pelo CADE em abril de 2007 e junho de 2008, respectivamente.

Atualmente, a Gol oferece a mais extensa e conveniente malha de rotas na América do
Sul e Caribe, com quase 900 voos diérios para 71 destinos em 13 paises. Combinada com
parcerias operacionais de empresas aéreas nacionais e estrangeiras, a rede de linhas da Gol
esta entre as melhores para clientes que querem viajar para o Brasil, dentro do pais ou a partir

dele.
Em termos societarios, a Gol possui a estrutura societaria demonstrada na Figura 6.
E de se ressaltar que o Fundo de Investimento e Participagdes Volluto, detentor de

100% das acOes ordinarias da Gol é controlado pela familia Constantino, fundadora da Gol, a

qual detém cadeiras no Conselho de Administracdo e na Diretoria Executiva da Gol.
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Natura

Fundada em 1969 por Antonio Luiz da Cunha Seabra e pelo francés Jean Pire
Berjeaut, a Natura alcancou uma posicao privilegiada, sendo um dos maiores fabricantes
brasileiros de cosméticos, produtos de higiene e de perfumaria, principalmente em razdo da
atuacdo das “consultoras Natura”, revendedoras autbnomas que comercializam os produtos da

Natura.

Com a abertura de seu capital, realizada em 2004, a Natura passou a integrar o Novo
Mercado da BM&FBOVESPA. Ja em 2005, como reconhecimento a0 compromisso que a
empresa tem com a sustentabilidade, as agBes da Natura foram incluidas no ISE, da
BM&FBOVESPA, cuja finalidade é reconhecer as companhias com os melhores

desempenhos em todas as dimensGes da atuacdo empresarial.

A Natura sempre foi reconhecida por sua preocupacdo em relacdo ao meio ambiente,
promovendo programas de desenvolvimento sustentavel nos locais nas comunidades

fornecedoras de suas matérias-primas.

A boa aceitagdo da marca e o crescimento do canal de venda direta estimulam a Natura
a investir na expansao das suas operacgdes, notadamente na Argentina, no Chile, no Peru e no

México.

Além da ampliacdo das atividades na América Latina, a empresa segue no mercado
europeu desde 2005, com a inauguracdo da primeira loja mundial, em Paris, Franga.

Para apoiar o processo de inovacdo e desenvolvimento de produtos, também inaugurou
um novo laboratdrio de pesquisas na capital francesa. Neste laboratorio sdo aprofundadas as
pesquisas nas areas de testes in vitro, alternativa aos testes em animais, e 0s estudos de

seguranca e eficacia de ativos, tratamento de pele e novos materiais de embalagens.

A Natura possui a estrutura societaria demonstrada na Figura 7.
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De acordo com o IBGC e o site da BM&FBOVESPA, dentre 0s acionistas
controladores, esta a Lisis Participacfes S.A., holding familiar do Sr. Antonio Luiz da Cunha
Seabra, fundador da Natura, bem como o proprio Antonio Luiz da Cunha Seabra, detentor de

0,84% do capital social da Natura.

Outros exemplos de empresas familiares brasileiras com relevancia em seus segmentos

podem ser encontrados na Figura 8.

Como ressaltado no inicio do presente Capitulo, é de suma importancia determinar o
conceito de empresa familiar, suas caracteristicas, vantagens e desvantagens, entre outras
questdes atinentes as mesmas, de maneira que sejam assimilados tais aspectos, 0s quais serdo
oportunamente considerados para se determinar os desafios atrelados, e as alternativas que
possibilitem, a aplicacdo dos principios de transparéncia e prestacdo de contas nas empresas

familiares.

Dessa forma, a estrutura criada acima teve por objetivo tornar claro os diferentes
aspectos relacionados as empresas familiares, permitindo assim que a analise da problematica
trazida na presente monografia tivesse varios elementos de base, que, juntamente com o0s
aspectos relacionados a governanca corporativa, conforme abordado no Capitulo a seguir,
fornecessem subsidios suficientes para o enfrentamento do problema, sugestdo de medidas
para tanto, além da possibilidade de se analisar as perspectivas para as empresas familiares

brasileiras.
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CAPITULO 2 - ASPECTOS CONCEITUAIS SOBRE A GOVERNANCA
CORPORATIVA

2.1. Conceito

Uma vez definida e caracterizada a empresa familiar, objeto do Capitulo 1, passa-se a
analisar agora questdes relacionadas a governanca corporativa. O primeiro passo, para tanto, €

definir o que é governanca corporativa.
De acordo com Lobo, governanca corporativa é:

O conjunto de normas, consuetudinarias e escritas, de cunho juridico e
ético, que regulam os deveres de cuidado, diligéncia, lealdade,
informacdo e ndo intervir em qualquer operacdo em que tiver interesse
conflitante com o da sociedade; o exercicio das fun¢des, atribuicdes, e
poderes dos membros do conselho de administracdo, da diretoria
executiva, do conselho fiscal e dos auditores externos, e o
relacionamento entrei si e com a propria sociedade, seus acionistas e
mercado em geral®.

Chiodaro afirma que se pode- caracterizar a governanga corporativa como um sistema
pelo qual as companhias séo geridas, pautado em trés pilares principais: (i) transparéncia; (ii)

integridade; e (iii) prestacéo de contas®.

Dentre as inUmeras definicdes de governanga corporativa, destaca-se aquela difundida
pelo IBGC:

Sistema pelo qual as organizagcdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas,
conselho de administragdo, diretoria, auditoria independente e
conselho fiscal. O objetivo das préaticas de governanca corporativa é a
criagédo e operacionalizagdo de um conjunto de mecanismos que visam

% LOBO, Jorge. Principios de governanca corporativa. Revista de Direito Mercantil. v. 142. S&o Paulo:
Malheiros, abril/junho 2006. p. 141.

% CHIODARO, Renato. Novo mercado e governanca corporativa. Revista de direito bancario do mercado de
capitais e da arbitragem. Ano 5, n. 16, abr./jun., 2002. S&o Paulo: Revistas dos Tribunais, 2002. p. 268.
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a fazer com que as decisdes sejam tomadas de forma a otimizar o
desempenho de longo prazo das empresas®’.

J& segundo Silveira, governanga corporativa € o conjunto de mecanismos que
objetivam fazer com que as decisdes corporativas sejam tomadas com a finalidade de
maximizar a perspectiva de geracdo de valor de longo prazo para o negocio. Ainda segundo
este, 0S mecanismos de governanca corporativa devem estar presentes em qualquer empresa,
em razdo de trés potenciais problemas em sua cUpula: conflito de interesses, limitacGes

técnicas individuais e vieses cognitivos®®,

O primeiro deles (conflito de interesses) decorre da possibilidade de os gestores com
poder decisorio optar pela ado¢do de medidas que priorizem 0s seus interesses, ou mesmo 0s
interesses daquele que o nomeou, em detrimento dos interesses da propria empresa. Um
exemplo disso ocorre quando da indicacdo de membros para o conselho de administracdo, 0s
quais em determinados casos deliberam pela adogdo de medidas que priorizam o socio que 0

nomeou ao invés de deliberar por medidas que priorizam a propria empresa.

O segundo refere-se a limitacdo técnica dos tomadores de decisdo. Conforme preceitua
Silveira, quando o poder decisorio e a tomada de decisdes estdo concentrados em uma mesma
pessoa, € muito provavel que esta ndo possua todos os conhecimentos técnicos necessarios
para a tomada de decisdes em diferentes areas, como investimento, marketing, entre outras.
Deste modo, mecanismos de governanga, como um conselho de administracdo formado por
membros com diferentes formacdes e expertises, poderiam levar os gestores/administradores a

tomarem melhores decisdes™.

O Jultimo, mas ndo menos importante, dos potenciais problemas detectados por
Silveira € o viés cognitivo. Apesar da possivel solucdo dos conflitos de interesse e da
capacidade técnica e ética dos tomadores de decisdo (administradores e gestores da empresa),
0 processo decisorio deve ser pautado em “pesos e contrapesos” independentes, reduzindo as

3" IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. Governanga corporativa em empresas de controle
familiar: casos de destaque no Brasil. S&o Paulo: Saint Paul, 2008. p. 23.

¥ SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prética. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 2.

* Ibid, p 2.
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chances de serem tomadas decisdes equivocadas, pautadas na percepcdo dos tomadores de

decisdo de determinada empresa.

Nessa linha, a adogdo de um sistema de governanga corporativa, com a existéncia de
conselheiros independentes, poderia impedir a ado¢do de medidas baseadas meramente em
relacbes emocionais ou outros critérios subjetivos, uma vez que tais conselheiros
independentes poderiam questionar a adoc¢do de tais medidas, analisando-as sob um prisma

diferente, pautado, mormente, na imparcialidade e na racionalidade.

Em outras palavras, o autor defende que a concentracdo em um Gnico gestor ou grupo
de gestores provenientes de uma mesma familia, ou mesmo com formacdo e capacidade
semelhantes, pode acarretar a tomada de uma decisdo pautada em uma percepgéo
demasiadamente otimista ou pessimista, conforme o caso, por parte dos tomadores de deciséo,
tendo como base seu envolvimento emocional com a respectiva empresa, sua Visdo restrita ou

mesmo suas limitacBes técnicas e, por isso, trazer consequéncias e prejuizos para esta ultima.

Neubauer e Lank ratificam as definicbes acima ao conceituar governanga corporativa
como “um sistema de estruturas e processos para dirigir e controlar corporacfes e para

explica-los” .

Em suma, as definicdes apresentadas demonstram que governanca corporativa
consiste, basicamente, em um sistema de regras e medidas objetivando regulamentar a relacdo
entre os diversos envolvidos nas atividades de uma empresa, tais como a relacdo dos
investidores com os 6rgdos de administracdo, dos administradores com os 6rgédos de controle
e ainda, da propria empresa com o mercado (fornecedores, clientes, institui¢ces financeiras e
autoridades publicas), objetivando garantir e aumentar 0 Seu crescimento, valor e

longevidade.

“ NEUBAUER, Fred; LANK, Alden G.; WARD, John L. The family business: its governance for
sustainability. New York: Routledge, 1998. p. 60, traducdo nossa.



46

2.2. Breves aspectos historicos

2.2.1. No mundo

Segundo Carmo, a histéria da governanga corporativa esta intimamente ligada ao
desenvolvimento do proprio capitalismo. Assim, a governanga corporativa € uma das
ferramentas do capitalismo, pois busca a otimizacdo das decisbes e da alocacdo do capital.
Nesse contexto, ressalta que o capitalismo evoluiu de modo diverso nos varios paises que o
adotaram, cada qual com padrdes de acumulacdo e distribuicdo de capitais particulares®.
Exemplos disso sdo os EUA e Gré-Bretanha, onde prevalece o chamado capitalismo dos
acionistas, caracterizado principalmente pelo financiamento das empresas advindo de um

mercado de capitais com imenso volume de investidores dispersos.

Por outro lado, em paises como Alemanha e Japdo, os investidores preferem aplicar
suas economias em instituicGes financeiras, as quais, por sua vez, designam a alocacao do
capital aplicado pelos investidores entre as diversas companhias. Em vez de investimento em
capital (equity), predomina o financiamento de divida (debt), o alcunhado capitalismo dos
bancos. Outro modelo de capitalismo é aquele adotado por paises como Canada e india, no
qual o Estado acumula o capital (via tributacdo) e torna-se o principal financiador das
companhias, consagrando o modelo denominado de capitalismo estatal. Por fim, ha o
chamado capitalismo familiar, caracterizado pelo aporte de recursos, pelos investidores, em
capital de companhias cujo controle é concentrado e detido por algumas poucas familias,
como é o caso de Bélgica, México, Argentina e Brasil**.

Assim, dependendo das caracteristicas do capitalismo aplicado em cada pais, surgem
problemas e desafios que precisam ser enfrentados. O enfrentamento de muitos desses
problemas passa pela aplicacdo de principios de governanga corporativa, na tentativa de se

eliminar ou, pelo menos, mitigar esses problemas.

A titulo exemplificativo, Carmo cita o desafio de equilibrar a relacdo de poder entre os

administradores e investidores, sob pena de que os rumos das companhias passem a ser

' CARMO, Lie Uema do. Instrumento para fortalecer o retorno dos acionistas. Revista BOVESPA. jul./set.
2006. Disponivel em: < <http://www.bmfbovespa.com.br/InstSites/RevistaBovespa/99/TendenciasOl.shtml >.
Acesso em: 21 maio 2012.

“ Ibid.
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determinados quase, exclusivamente, pelos administradores, 0s quais podem ter uma agenda
de interesses propria e distinta daquela dos acionistas (conflito de agéncia); bem como de se
mitigar eventuais erros na selecdo do investimento e no montante investido por instituicbes
financeiras, principalmente em paises como Alemanha e Japao, em virtude das caracteristicas
citadas acima e, ainda, problemas como a corrupcao, a falta de preparo ou negligéncia dos
agentes estatais, ou ainda o direcionamento dos investimentos para finalidades politicas ou

eleitoreiras®,

Contudo, para fins de analise do presente tema, talvez os maiores desafios estejam
atrelados ao tipo de capitalismo existente no Brasil, o qual se caracteriza pelo aporte de
capital apenas em algumas companhias detidas por familias de reputacdo, o que, pode gerar
abusos dos direitos de propriedade pelo acionista controlador, como o pagamento de vultosas
remuneracdes aos administradores/controladores, agio pago em alienacdo de participacdes
societarias e outros mecanismos, onde os controladores isoladamente apropriam-se dos
beneficios que poderiam ser partilhados com os demais acionistas, como bem ressalta

Carmo™.

Dessa maneira, apesar de cada pais possuir um modelo préprio de capitalismo, todos
os modelos apresentam obstaculos a serem superados e interesses que precisam ser
preservados, sob pena de minguar 0s investimentos e, consequentemente, as proprias

companhias.

Para tanto, em meados dos anos 1990, surgiu, principalmente nos Estados Unidos, um
movimento para que regras fossem criadas de forma a proteger os acionistas dos abusos e da

inércia dos administradores das companhias e das omissdes das auditorias externas.

Porém, nota-se que alguns movimentos em torno da implementacdo de boas préaticas

de governanca corporativa surgiram desde a década de 1980 nos Estados Unidos.

Como ressaltado por Silveira, a existéncia de um ambiente com capital extremamente

pulverizado, bem com a auséncia de regulamentacdo permitindo a atuacdo direta dos

* CARMO, Lie Uema do. Instrumento para fortalecer o retorno dos acionistas. Revista BOVESPA. jul./set.
2006. Disponivel em: < <http://www.bmfbovespa.com.br/InstSites/RevistaBovespa/99/TendenciasOl1.shtml >.
Acesso em: 21 maio 2012.

* Ibid.
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acionistas, os CEOs das empresas norte-americanas passaram a desfrutar de poder vis-a-vis 0s

acionistas, controlando o conselho de administracdo de suas respectivas empresas®.

De acordo com Carlson apud Silveira, 0 estopim para 0 movimento pré-governanca,
foi a tentativa de controle da Texaco Inc. em 1984 pela Chevron Corporation, impedida por
diversas manobras empregadas pelos executivos da Texaco Inc. em prejuizo dos interesses
dos acionistas da companhia, interessados em alternativas para a solucdo do déficit da

empresa*®.

A partir desse momento, o desenvolvimento da governanca corporativa no mundo foi

uma constante.

Nos Estados Unidos verificou-se: a (i) criacdo, em 1985, do Conselho de Investidores
Institucionais (Council of Institutional Investors), uma associacdo voltada para defender os
interesses dos investidores institucionais, por meio de iniciativas que visam alterar a
legislacdo americana; (ii) publicacdo pelo Calpers da Focus List, a qual contemplava as
empresas investidas pelo Calpers com as maiores deficiéncias em termos de governanca

corporativa.

Apesar das inumeras deficiéncias em termos de governanga corporativa nas décadas de
1980 e 1990, Silveira destaca que o mercado de capitais americano sempre se caracterizou por
um historico de confianca dos investidores na legislacdo e regulamentagcdo de seu mercado,
seja pela legislacdo aplicavel, seja pela atuacdo da SEC, o que resultou no mais sofisticado

mercado de titulos de divida e de a¢des do mundo®’.

Apbs os famosos escandalos na década de 1990, principalmente os casos Enron,
Worldcom, Tyco, a legislacdo americana sofreu modificacdes, por meio da promulgacédo da
SOX em 2002, a qual visa a garantir a criacdo de mecanismos de auditoria e seguranga aos
investidores, por meio da aplicacdo de principios de governanca corporativa, de forma a

mitigar riscos aos negocios, evitar fraudes e garantir a transparéncia nas operagdes realizadas.

** SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prética. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 143.

“® Ibid, p. 143.

" Ibid, p. 144.
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A promulgacdo da SOX afetou ndo s6 as companhias americanas, mas também as
companhias estrangeiras que tém seus papéis negociados na NYSE, inclusive as companhias

brasileiras que negociam seus papéis na NYSE por meio dos ADRs.

Apesar da SOX e das regras da SEC, os escandalos em empresas americanas
continuaram a aparecer, como o escandalo das opcdes de agdes com datas retroativas (2006) e
a gestdo de riscos e conflitos e interesse na crise do sub prime das instituicGes financeiras
(2008).

Paralelamente, verificou-se na Gra-Bretanha um movimento muito forte de
autorregulamentacdo, através da elaboracdo de cddigos de governanca corporativa por
representantes do mercado, diferentemente da regulamentacdo presente nos Estados Unidos,
como aponta Silveira®. Dentre tais codigos, destacam-se o primeiro deles, o Cadbury Report,
de 1992, bem como o Original Combined Code, datado de 1998, e a Nova Versdo do New
Combined Code, datado de 2008. Na Figura 9 encontra-se a lista dos principais codigos de

governanca no Reino Unido.

Por tal caracteristica (autorregulamentacdo), as empresas britanicas ndo estdo
obrigadas a seguir as recomendacdes dos codigos de governanga corporativa elaborados, mas

em virtude do principio denominado “comply or explain™*®

, caso as companhias britanicas
ndo queiram adotar tais recomendac0es, estas deverdo explicar claramente a razdo pela sua

ndo adocao.

Como ressaltado por Silveira, destaca-se ainda a Franga, onde as empresas
caracterizavam-se pela grande participacdo estatal e participacdo familiar, com alta
concentracdo acionaria. Contudo, apés uma onda de privatizacBes na década de 1990, o
Estado diminuiu sensivelmente a sua participagdo no mercado empresarial e, em
contrapartida, um grande aumento da participacdo de investidores institucionais estrangeiros.
Como consequéncia, a implementacdo de principios e preceitos de governanga corporativa
passaram a ser cada vez mais exigidos. Nesse sentido, em 1995 foi elaborado um relatério de

governanca corporativa, intitulado “Relatério Vienot”, o qual foi atualizado em 1999. Em ato

*® SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prética. Rio

de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 148.

* Principio pelo qual a adog&o de recomendagao de codigos ndo séo obrigatorias, mas as companhias devem, em
contrapartida, divulgar quais principios foram adotados e quais ndo foram, justificando a sua ndo adogao.
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continuo, mencionado relatorio, juntamente com o Relatério Bouton de 2002, deu ensejo ao
primeiro relatdrio oficial do pais, lancado em 2003 e atualizado em 2008. Na Franca, também

se aplica o principio do “comply or explain”®.

Como regra, verifica-se que ha um processo de padronizacdo nos diferentes mercados,
notadamente nos mercados emergentes, das boas praticas de governanga corporativa, haja

vista 0 processo de internacionalizacdo e integracdo dos mercados financeiros.

E importante ressaltar que a analise do historico da governanca corporativa no mundo
tem sua valia para se determinar as razdes pelas quais este tema tem ganhado tanta
importancia no cenario econdmico e empresarial. Tal fato, por si sO, ja justificaria a sua

relevancia e contribuigdo para a analise do tema desta monografia.

Contudo, é de se notar que, ndo obstante a evolucdo natural deste assunto no mundo
corporativo, as razées que deram ensejo aos debates acerca da governanca corporativa (abuso
por parte controladores, auséncia de transparéncia e escandalos contébeis, por exemplo)
continuam presentes em determinadas empresas até hoje e, portanto, o histérico passa a, de
fato, ter relevancia na analise e apresentacdo de recomendacOes para viabilizar a transparéncia

e prestacdo de contas no dia a dia das empresas, notadamente nas familiares.

2.2.2. No Brasil

Como destacado por Silveira, a expressdo governanca corporativa s6 comegou a ser

utilizada no Brasil em meados dos anos 1990°*.

Um dos primeiros passos para a exposi¢do do tema foi a fundacdo, em 1995, do IBCA,

0 qual, posteriormente, passou a ser denominada de IBGC.

Ao longo da década de 1990, o tema ganhou forca apds alguns conflitos entre

acionistas controladores e minoritarios em operacdes de fechamento de capital e alienacéo de

% SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prética. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 155.
*! Ibid, p. 178.
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bloco de controle, bem como, em virtude da atuacdo de alguns fundos de investimento em

acoes com participacdo atuante nas empresas investidas.

Mais precisamente em 1999, o IBGC langou o primeiro Cddigo Brasileiro de
Melhores Praticas de Governanca Corporativa, documento que ensejou discussdes sobre o

tema em territério nacional.

Silveira ressalta ainda que em 2000 trés fatores contribuiram para o desenvolvimento

das melhores praticas de governanca corporativa no Brasil®.

O primeiro deles foi o estudo conduzido pelo Banco Mundial em parceria com a
consultoria Mckinsey demonstrando que investidores estariam dispostos pagar um prémio

maior por a¢des de companhias com maior transparéncia e prestacao de contas.

O segundo fator foi a realizacdo da primeira mesa redonda latino-americana de
governanca corporativa, evento patrocinado pelo IFC, bracgo financeiro do Banco Mundial e a
OCDE. Tal evento € realizado anualmente e visa incentivar a discussdo e elevar o padrdo de

governanga na regido.

Finalmente, o terceiro fator foi o langamento pela BM&FBOVESPA dos segmentos
especiais de listagem: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Tais segmentos, em ordem de
exigéncia em relacdo as praticas de governanca, eram voluntarios e visavam segregar as

empresas em funcdo do nivel de adesdo as boas préticas.

Ap6s o0 ano 2000, verificam-se outros importantes passos para o desenvolvimento da
governanca corporativa no Brasil que merecem destaque, como as alteragdes trazidas pela Lei
n. 10.303/2001, o lancamento, pela CVM, da cartilha de “Recomendacdes da CVM sobre
Governanga Corporativa” e 0 boom dos IPOs em 2005 foram outros marcos importantes para

o0 desenvolvimento da governanga corporativa no Brasil.

O desenvolvimento do tema no Brasil sempre permeou as empresas familiares. Como

ressaltado no inicio da monografia, a grande maioria das empresas brasileiras pode ser

52 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 179.
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considerada familiar e, dessa forma, os fatores mencionados acima sempre tiveram influéncia
na rotina dessas empresas. Nesse sentido, pode-se citar como exemplos, o IPO de empresas
familiares como a NATURA e GOL, apresentadas acima, bem como o ingresso de empresas
familiares nos segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA, fatores que, de uma
forma ou de outra, contribuiram para a disseminacdo de boas préticas de governanga

corporativa nas empresas familiares brasileiras.

Portanto, a analise do histérico da governanca corporativa no Brasil, em comparagdo
com o histérico mundial, é uma 6étima maneira de se verificar que o desenvolvimento da
governanga corporativa em nosso pais € mais lento do que no resto do mundo, muito em
virtude da caracteristica mais comum de suas empresas, qual seja, seu carater familiar e, por
conseguinte, das restrigdes e desafios inerentes as mesmas, conforme sera abordado mais a

frente.

Na Figura 10 sdo apresentados os principais marcos da governanca corporativa no

Brasil.

2.3. Principios e caracteristicas de governanga corporativa

Apbs definido o conceito de governanca corporativa e seu desenvolvimento ao longo
do tempo, passa-se agora a analisar mais profundamente os seus principios e caracteristicas,
0s quais servirdo de base e auxiliardo na analise da problematica apresentada, bem como nas

recomendacdes constantes da presente monografia.

A OCDE em seu trabalho intitulado “Os Principios da OCDE sobre o Governo das
Sociedades” listou uma série de principios que podem, sob a forma de recomendagdes ndo
vinculativas, ser seguidos pelos paises e outros envolvidos para avaliar e melhorar o
enquadramento legislativo, institucional e regulamentar da governanca corporativa, por meio
da aplicacdo de boas praticas pelas bolsas de valores, empresas, investidores, e demais
stakeholders a serem adaptadas a realidade de cada um dos paises. Ainda de acordo com a
OCDE os principios representam uma base comum que os Estados-Membros da OCDE

consideram essencial para o desenvolvimento de boas praticas de governanca corporativa>>.

 OCDE. Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades. Disponivel em:
<http://www.oecd.org/datacecd/1/42/33931148.pdf> Acesso em: 03 maio 2012.
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Tais principios sdo um ponto de partida interesse para a nossa analise. Assim, de

acordo com referido trabalho, sdo principios de governanca corporativa:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

base para um enquadramento eficaz da governanca corporativa: 0 enquadramento

da governanca corporativa deve promover mercados transparentes e eficientes e
estar em conformidade com o principio do primado do direito e articular
claramente a divisdo de responsabilidades entre diferentes autoridades de
supervisao, autoridades reguladoras e autoridades dedicadas a aplicacdo das leis;

os direitos dos acionistas e funcdes fundamentais de seu exercicio: o

enquadramento da governanga corporativa deve proteger e facilitar o exercicio do
direito dos acionistas;

0 tratamento equitativo dos acionistas: o enquadramento da governanca

corporativa deve assegurar o tratamento equitativo de todos os acionistas,
incluindo acionistas minoritarios e acionistas estrangeiros. Todos 0s acionistas

devem ter a oportunidade de obter reparacéo efetiva por violacdo de seus direitos;

0 papel dos outros sujeitos com interesses relevantes na governanca corporativa: o

enguadramento da governancga corporativa deve acautelar os direitos legalmente
consagrados ou estabelecidos através de acordos mutuos, de outros sujeitos com
interesses relevantes na empresa e deve encorajar uma cooperacao ativa entre as
sociedades e esses sujeitos na criagdo de riqueza, de emprego e na manutencao

sustentada de empresas financeiramente saudaveis;

divulgacdo de informacdo e transparéncia: o enquadramento da governanca

corporativa deve assegurar a divulgacdo tempestiva e objetiva de todas as
informagdes relevantes relativas a sociedade, nomeadamente no que diz respeito a

situacdo financeira, desempenho, participacGes sociais e governo da empresa; e

a responsabilidade dos 6rgdos de administragdo: o enquadramento da governancga

corporativa deve assegurar gestdo estratégica da empresa, um acompanhamento e
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fiscalizacdo eficazes da gestdo pelo 6rgdo de administracdo e a responsabilizacédo

do 6rgédo de administragdo perante a empresa e seus acionistas.

Como ressaltado no proéprio trabalho da OCDE, os principios acima sdo considerados
os pilares para boas praticas de governanga corporativa, mas existem ainda principios
secundarios (de apoio) aos principios listados e, portanto, ao se analisar 0s principios basicos
de governanca corporativa, deverdo ser levados em conta também os principios secundarios,

objetivando auxiliar a compreenséo do tema.

De forma paralela, o Codigo de Boas Praticas de Governanca Corporativa do IBGC

(Cédigo do IBGC) aponta como principios basicos de governanca corporativa:

(i)  Transparéncia;
(i) Equidade;
(iii) Prestacdo de Contas (Accountability); e

(iv) Responsabilidade Corporativa™.

E importante destacar que, apesar de o Brasil ndo ser um Estado-Membro da OCDE,
verifica-se a grande semelhanca entre os principios elaborados pela OCDE e os principios
elaborados pelo IBGC, em uma demonstracdo clara da padronizacdo dos principios de
governanga corporativa e, por conseguinte da homogeneizacdo de boas praticas de
governancga corporativa ao redor do mundo, afinal, os mesmos stakeholders (investidores,
auditores, gestores, administradores e etc.) estdo atuando em um ndmero de paises cada vez
maior, aumentando seu campo de atuacdo e sua penetragcdo nos mais diferentes mercados,
sejam eles mercados mais desenvolvidos (Estados Unidos, Gréd-Bretanha) ou mercados
emergentes (Brasil, india) e, para isso, exigem cada vez ambientes mais adequados para a

adequacao dos principios e boas praticas de governanca corporativa.

Tendo em vista os “cddigos” elaborados pela OCDE e pelo IBGC, serd adotado para
fins de analise dos principios basicos de governanga corporativa, a listagem elaborada pelo
IBGC, principalmente pela proximidade do IBGC com a realidade corporativa brasileira, bem

como em virtude do trabalho do IBGC no sentido de acomodar a literatura internacional a

* IBGC. Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa. 4. ed. Disponivel em:
<www.ibgc.org.br/Download.aspx?Ref=Codigos&CodCodigo=47>. Acesso em: 15 abr. 2012.
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realidade brasileira, porém sem descartar a contribuicdo dos conceitos e informagdes contidas
no codigo da OCDE.

Analisar-se-a agora cada um dos principios basicos de governanga corporativa
segundo a estrutura do IBGC.

2.3.1. Transparéncia

Talvez seja considerado o principio mais importante das boas praticas de governanca

corporativa.

De acordo com o Codigo do IBGC, notadamente seus artigos 3.4 e 6.5, o principio da
transparéncia ndo se trata apenas do dever de informar, mas sim, a conscientizagdo por parte
da empresa, de seus funcionarios e de seus administradores de que as todas as partes
envolvidas na vida da empresa (stakeholders) precisam ter informacGes de seu interesse
disponibilizadas, ndo por um dever legal, mas, por tais informacdes serem necessarias e
basilares para a tomada de decisdes pelos stakeholders, criando, assim, um ambiente de
confianca, seja internamente, seja na relacdo com o mercado em geral. Nesse sentido, as
informacBes a serem disponibilizadas ndo devem se restringir apenas as informacdes
econdmico-financeiras, mas devem abarcar outras informagdes que venham a nortear a

administracdo da empresa, bem como aquelas que agreguem valor a mesma.

Como pode ser notado, o principio da transparéncia esta intimamente ligado a gestao
das empresas, pois é com base nas informagGes divulgadas que os stakeholders possuem
elementos suficientes para a tomada de decisfes, sejam elas, por exemplo, no sentido de
investir em determinada empresa, na concessdo de um empréstimo por parte de uma

instituicdo financeira.

Porém, como bem destacado no artigo 3.5. do Cédigo do IBGC, nem sempre a simples
disponibilizacdo das informacoes é suficiente. Muitas vezes o principio da transparéncia so se
materializa com a divulgacdo da informacdo de forma clara, objetiva, em linguagem simples
(ausente de termos técnicos e estrangeirismos), prevalecendo a substancia sobre a forma,

garantindo a sua qualidade, precisdo e compreenséo por diferentes stakeholders, desde fundos
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de investimento, até um cidadao “comum” que investe na bolsa de valores (no caso de

empresas de capital aberto).

Outro aspecto relevante destacado pela OCDE, mais precisamente no Capitulo V da
Primeira Parte, é que a transparéncia real € peca fundamental na fiscalizacdo das empresas
pelo mercado e, principalmente, pelos seus proprietarios, 0s acionistas, para que estes
exercem plenamente os seus direitos de forma esclarecida. A ndo disponibilizacdo de uma
informacdo, ou mesmo a sua divulgacdo parcial ou de forma confusa pode dificultar o
funcionamento dos mercados, aumentar o custos dos mercados, sem mencionar afastar

investidores e parceiros, em virtude de sua desconfianga em relacdo a determinada empresa.

Um ponto importante a ser observado é o resultado da disponibilizagdo das
informacgdes aos stakeholders. De acordo com a OCDE a disponibilizag&o das informagdes de
forma clara, objetiva, em linguagem simples auxilia a incrementar o conhecimento publico da
estrutura, valores, principios, atividades e resultados das empresas em face de parametros de
ordem ética, ambiental e etc. além de incrementar o relacionamento das empresas com as
comunidades onde suas atividades sdo desempenhadas. Em contrapartida, torna-se necessario
o discernimento dos controladores e gestores das empresas na disponibilizacdo das
informacdes, sob pena de elevarem em demasia 0s custos administrativos para a
disponibilizacdo de tais informagOes, sem mencionar a possibilidade de se disponibilizar
informacOes sensiveis que ponham em risco a posicdo da empresa em face de seus
concorrentes. Dessa forma, via de regra, sugere-se que as informacdes sejam divulgadas em
virtude de sua relevancia, i. e., as informag6es cuja omissdo ou inexatiddo possam influenciar

na tomada de deciséo pelos stakeholders devem ser disponibilizadas..

De forma a implementar e materializar tal principio em empresas com diferentes
caracteristicas, existe uma série de medidas, como a cria¢do de uma politica de divulgacdo de
informacdes da empresa™, utilizando-se de diversos meios, como redes sociais, veiculos

formais de comunicacéo, de forma a permitir o facil acesso de seus sdcios, parceiros, e etc., a

> De acordo com a OCDE, no Capitulo VV da Primeira Parte, a divulgacdo das informacdes a serem
disponibilizadas deve englobar: (i) resultados financeiros e operacionais da empresa; (ii) os objetivos da
empresa; (iii) participacdes sociais relevantes e direitos de voto; (iv) informagdes sobre os membros dos 6rgéos
de administracdo, como sua qualificagdo, processos de selecdo e politica de remuneracdo; (v) transacdes com
partes relacionadas; (vi) fatores de riscos previsiveis; (vii) assuntos relacionados com trabalhadores e outros
sujeitos com interesses relevantes (credores, fornecedores e comunidades locais); e (viii) estruturas e politicas de
governo e, designadamente o contetido de qualquer cddigo ou politica de governos da sociedade e 0 processo
para a sua implementacdo.



57

criacdo de canais de comunicacdo, como ouvidoria e canal de denuncias, com acesso direto
aos orgdos de administracdo da empresa, como sugerido pelo Cédigo do IBGC no seu artigo
2.32.

Em suma, a transparéncia deve ser o principio que norteia as decisdes dos
controladores e gestores de determinada empresa, a qual, além de divulgar as decisdes em si,
deve disponibilizar aos interessados as razGes pelas quais mencionadas decisbes foram
tomadas, dando subsidios para que os stakeholders tomem suas decis@es, criando, assim, uma
sinergia e relacdo de confianga entre os diversos interessados.

2.3.2. Equidade

E o principio que embasa o tratamento igualitario de todos os socios da empresa e
demais stakeholders.

Exemplo claro da aplicacio deste principio é a expressdo “uma acio = um voto”*®.

Contudo, importante destacar que o tratamento igualitario dos sdcios de determinada
empresa € relativo, pois como ja consagrado em inumeras oportunidades, o tratamento dos
socios deve ser igualitario nas suas respectivas categorias, uma vez que € usual que diferentes
categorias de socios tragam diferentes direitos (v.g. acGes preferenciais sem direito de voto e
acoes ordinarias com direito de voto) devendo os investidores ser informados dos seus
direitos quando da realizacdo de seu investimento, principalmente em relacao aos seus direitos
de votos, bem como com relacdo aos direitos de votos dos demais socios (de categorias
distintas).

De forma mais profunda, a OCDE alerta que a empresa deve implementar processos e
procedimentos que visem facilitar o exercicio do direito de voto pelos sécios de uma em
geral. Dentro desse contexto, pode-se citar a possibilidade de votos por procurador, no caso
do socio ndo poder estar presente em uma reunido de sécios ou assembleia geral, conforme o

caso, a possibilidade de votos por meios eletrdnicos (videoconferéncia e etc.) superando assim

% Expresséo utilizada para se referir s companhias que possuem 100% do seu capital social composto por agdes
com direito a voto, normalmente, a¢des ordinarias.
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barreiras como a distancia entre a sede da companhia e local da residéncia ou sede, conforme

0 caso, de seus socios (principalmente sdcios estrangeiros).

Adicionalmente, a OCDE ressalta que além de garantir os direitos igualitarios de
socios de mesma categoria, as empresas devem garantir meios de se punir e reparar 0s sOcios,
principalmente os minoritarios, quando verificados atos abusivos praticados pelos, ou no

interesse, direta ou indiretamente, de sécios controladores e/ou administradores.

Em contrapartida, o Cédigo do IBGC em seu artigo 1.5. alerta para o possivel abuso
de sdcios na utilizacdo de instrumentos juridicos que, ainda que legais, prejudiqguem a
manutencdo do principio da equidade e, por isso, tal utilizacdo deve ser desencorajada pela
empresa. Para tanto, entende-se que deva haver procedimentos e processos de controle interno
que garantam aos sOcios que se sentirem prejudicados mecanismos internos para satisfazer e
reparar seus prejuizos, além de punir, ainda que apenas administrativamente, aqueles que
atuaram de forma irregular, sem prejuizo de verificadas as respectivas irregularidades, outras

medidas serem adotadas, inclusive medidas de ordem criminal.

Paralelamente a isso, outro ponto a ser abordado é a questdo da relacdo de equidade
gue deve haver entre 0s membros dos 6rgaos de administracdo de uma empresa e todos 0s
seus sOcios. Em muitos casos, verifica-se que determinado membro do conselho de
administragdo, por exemplo, acaba por priorizar os interesses e disponibilizar informagoes
ao(s) socio(s) que o elegeu, em detrimento dos demais socios, 0 que fere o principio de
equidade analisado aqui. Desta feita, os membros dos Orgdos de administracdo devem
observar outros principios, como o principio da lealdade para com a empresa, e ndo para com
0 sécio que o indicou, ainda que os interesses da empresa em determinado momento seja

conflitante com os interesses do(s) socio(s) que o indicou.

Verifica-se, portanto, que o principio da equidade visa, de forma objetiva, permitir o
exercicio do direito de voto de forma igualitaria por todos os sécios, devendo ser observado as
suas classes e peculiaridades, resguardar a relacdo de equidade entre os membros dos 6rgaos
de administracdo de uma empresa e todos 0s seus socios, bem como prevenir a utilizacdo de
informacdes privilegiadas, notadamente por parte de controladores e gestores, (insider

information) em beneficio préprio ou de terceiros.
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2.3.3. Prestacgéo de contas (accountability)

Principio que consagra a prestacdo de contas dos agentes de governanca corporativa®’

com relagdo aos seus atos, devendo assumir a responsabilidade pelas suas agcdes e omissoes.

Nesse sentido, Chiodaro ressalta a importancia de tal principio ao afirmar que, de
acordo com o Cadbury Report, a esséncia dos sistemas de governanga corporativa gira em
torno da liberdade para a gestdo das empresas pelos seus respectivos conselhos de
administracdo, observado, entretanto, que os sistemas devam estabelecer como regra a efetiva

prestacdo de contas™.

Do ponto de vista prético, o principio em questdo se materializa principalmente por
meio da elaboracdo de relatdrios e pareceres periddicos, notadamente aqueles elaborados pelo
conselho de administracdo no sentido de informar aos sécios sobre questdes de ordem
operacional, financeira, entre outras, auxiliando na tomada de decisbes, bem como, no

acompanhamento, fiscalizagdo e avaliagdo da sua gestdo da empresa.

Apesar de ser considerado um principio proprio, segregado dos principios da
transparéncia e equidade, verifica-se que estes caminham lado a lado, pois a prestacdo de
contas deve ser feita (i) de forma clara, objetiva e em linguagem simples, permitindo a sua
compreensdo por sécios e outros interessados com diferentes formagfes e conhecimento
(como preceitua o principio da transparéncia) e (ii) de forma igualitaria entre todos 0s sOcios,
sem favorecimento de determinado socio (controladores, por exemplo) em detrimento dos
demais, 0 que permite, em ultima instancia, o pleno exercicio do direito de voto por todos 0s

socios de forma indistinta (como preceitua o principio da equidade).

2.3.4. Responsabilidade corporativa

De acordo com os Conceitos e Principios de Governanca Corporativa constantes do

Caodigo do IBGC, os agentes de governanca corporativa devem atuar no sentido de zelar pela

>’ De acordo com a apresentagdo do Codigo do IBGC, o termo “agentes de governanca corporativa” refere-se aos
administradores (conselheiros, executivos e gestores), socios, conselheiros fiscais e auditores.

%8 CHIODARO, Renato. Novo mercado e governanca corporativa. Revista de direito bancario do mercado de
capitais e da arbitragem. Ano 5, n. 16, abr./jun., 2002. S&o Paulo: Revistas dos Tribunais, 2002. p. 268.
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sustentabilidade, visando a sua longevidade, e incorporando conceitos de ordem social e

ambiental na definicdo dos negdcios e operacdes.

Essa atuacdo deve superar 0S requisitos minimos legais, 0s quais tem carater
vinculativo, devendo abranger outras medidas e processos que visam melhorar a relagcdo de
determinada empresa com a sociedade de uma forma geral, agregando valor aos seus produtos

e a sua imagem.

Como € de se observar em nosso dia a dia, € cada vez maior a procura e retorno de
empresas politica e ecologicamente corretas, principalmente em virtude de uma constante

exigéncia do mercado consumidor de produtos e servigos.

Dessa forma, deve-se criar uma cultura nas organizacgdes no sentido de implementar o
chamado “crescimento sustentavel®®”, por meio da adogdo de processos e procedimentos que
preservem o meio ambiente, diminuindo o impacto de suas opera¢des no meio ambiente como
um todo, bem como a cultura de se desenvolver acgbes sociais, principalmente nas
comunidades onde as atividades da empresa se desenvolvem, no sentido de se devolver a
comunidade a confianca depositada na empresa e dar uma destinacdo de carater social aos

resultados obtidos pela empresa.

Fica nitido, portanto, que a andlise dos principios que norteiam a governanca
corporativa e, em especial os principios de transparéncia e prestacdo de contas, constituem
requisito primordial para a analise da problematica apresentada nesta monografia, bem como
para a sugestdo de medidas objetivando a aplicacdo desses principios nas empresas familiares

brasileiras.

2.4. Modelos de governanca corporativa

De acordo com Bertucci et al., a literatura académica identifica quatro modelos de

governancga corporativa: modelo financeiro; modelo dos stakeholders; modelo politico; e o

%%« desenvolvimento sustentavel é o desenvolvimento que encontra as necessidades atuais sem comprometer a
habilidade das futuras geracdes de atender suas proprias necessidades”, definicdo conforme o relatério intitulado
“Nosso Futuro Comum”, elaborado em 1987 pela comissdo Brundtland, a pedido da ONU in ONU. (2012). A
ONU e o0 meio ambiente. Disponivel em <http://www.onu.org.br/a-onu-em-acao/a-onu-e-o0-meio-ambiente/>.
Acesso em: 03 maio 2012.
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modelo de procuradoria, 0s quais enfatizam, determinadas caracteristicas da governanga
corporativa, sem, desconsiderar outras variaveis destacadas nos demais modelos, conforme se

verificara a seguir®.

2.4.1. Modelo financeiro

Neste modelo o foco reside no conflito entre proprietarios e administradores. Em
decorréncia desse modelo, criou-se a teoria de agéncia®, com o objetivo de analisar
mencionado conflito. Essa teoria decorre da concentragcdo de poder nos gestores de uma
empresa, concentracdo verificada em ambientes com dispersdo do capital e pelo elevado
contingente de proprietarios dependentes de boas decisdes gerenciais. Dessa caracteristica
eventualmente surgem conflitos entre os interesses dos proprietarios e os interesses dos
gestores, 0s quais nem sempre agem de acordo com o0s melhores interesses de seus
contratantes. E dentro do contexto de tal modelo que emergem as teorias da maximizacéo de
utilidade dos agentes e a separacao entre propriedade e controle, dando base para principios
como o dever de lealdade dos gestores (consignado em nosso ordenamento juridico, como na
LSA) para com a empresa e ndo para com aquele que o indicou. Ainda segundo Bertucci et
al., o modelo financeiro caracteriza-se como principal referéncia relativa aos conflitos entre
acionistas controladores e minoritarios, excluidos do controle. Tais conflitos, frequentes no
Brasil, sdo comuns em mercados de capitais marcados por elevada concentracdo de
propriedade, por empresas familiares, por conselhos de administragdo e assembleia de

acionistas pouco independentes e por uma é&rea de relagées com investidores pouco atuantes®.

0 BERTUCCI, Janete Lara de Oliveira; BERNARDES, Patricia; BRANDAO, Mdnica Mansur. Politicas e
praticas de governanca corporativa em empresas brasileiras de capital aberto. Rev. Adm. (S&o Paulo), Sao
Paulo, V. 41, n. 2, jun. 2006. Disponivel em:
<http://www.revistasusp.sibi.usp.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0080-
21072006000200006&Ing=pt&nrm=iso>. Acesso em: 02 maio 2012.

%1 Teoria consignada no trabalho de Jensen e Meckling (1976) e definida como “...um contrato no qual uma ou
mais pessoas — o0 principal — engajam outra pessoa — 0 agente — para desempenhar alguma tarefa em seu favor,
envolvendo a delegacdo de autoridade para a tomada de decisdo pelo agente”.

%2 BERTUCCI, Janete Lara de Oliveira; BERNARDES, Patricia; BRANDAO, Ménica Mansur. Politicas e
praticas de governanca corporativa em empresas brasileiras de capital aberto. Rev. Adm. (S&o Paulo), Sao
Paulo, V. 41, n. 2, jun. 2006. Disponivel em:
<http://www.revistasusp.sibi.usp.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0080-
21072006000200006&Ing=pt&nrm=iso>. Acesso em: 02 maio 2012.
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2.4.2. Modelo dos stakeholders

Modelo que surgiu da pesquisa conduzida por Clarkson sobre desempenho social
corporativo, no qual se enfatizou o papel dos stakeholders. Nesse modelo, o sucesso da
empresa depende da capacidade dos administradores para gerar riqueza, valor ou satisfacdo
para cada um dos stakeholders. A participacdo de diferentes stakeholders tem gerado
polémica acerca de sua participacdo em decisdes de cupula. Por um lado, ha quem defenda
sua participagédo constante, sob o pretexto de melhorar a alocacdo de recursos em projetos de
investimento de longo prazo. Contrariamente, hd quem entenda que a insercdo de players
indevidos no contexto de decisdes pode ampliar, desnecessariamente, o risco das empresas e

aumentar seu custo de capital®.

2.4.3. Modelo politico

Modelo que enaltece a influéncia do contexto institucional e das politicas publicas na
alocacdo de poder entre proprietérios, administradores e demais stakeholders. Ainda segundo
tal modelo, a influéncia também ocorreria em sentido contrario, pois as grandes empresas
teriam influéncia na criacdo de regulamentos e normas para a regulamentacéo de suas areas de

atuacdo®™.

2.4.4. Modelo de procuradoria

Bertucci et al. mencionam que autores como Pound, Hawley e Williams e Turnbull
enfatizam que: a competéncia executiva estd atrelada a rentabilidade e ao sucesso da
organizagdo; o0s administradores das corporagOes trabalham em busca de lucros e
maximizacdo da riqueza dos acionistas; e os conselheiros e diretores sdo procuradores dos
proprietarios. Partindo-se dessa caracterizacdo, as discussdes em torno deste modelo residem:

na delimitacdo dos poderes dos administradores, por meio da realizacdo de auditorias mais

8 BERTUCCI, Janete Lara de Oliveira; BERNARDES, Patricia, BRANDAO, Mbnica Mansur. Politicas e
préticas de governanga corporativa em empresas brasileiras de capital aberto. Rev. Adm. (S&o Paulo), Séo
Paulo, V. 41, n. 2, jun. 2006. Disponivel em:
<http://www.revistasusp.sibi.usp.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0080-
6241072006000200006&Ing=pt&nrm=iso>. Acesso em: 02 maio 2012..

Ibid.
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frequentes sobre o seu desempenho; segregacdo das atividades do CEO e do presidente do

conselho de administracio; e nomeacéo de conselheiros externos mais atuantes®.

Independentemente dos modelos mencionados acima, Claessen apud Silveira resume
0s cinco aspectos pelos quais a governancga corporativa pode afetar o crescimento econémico
dos paises. Segundo este, a ado¢do de governanca corporativa no ambiente empresarial pode

acarretar:

(i) aumento do acesso do capital externo pelas empresas, levando a maiores
investimentos, crescimento e geracdo de empregos;

(i)  diminuicdo do custo de capital, com o aumento do valor das companhias e maior
atratividade para novos investimentos;

(iii) melhor desempenho operacional das companhias, em virtude da adocdo de
melhores processos decisorios, com a consequente melhor alocacéo de recursos;

(iv) reducdo de riscos financeiros; e

(v) melhora da interface e tratamento dos stakeholders, acarretando melhora nos

relacionamentos sociais, trabalhistas e ambientais®®.

Logo, os aspectos apresentados acima tém também como fator ensejador a aplicacdo
dos principios de transparéncia e prestacdo de contas, como oportunamente serd abordado
mais a frente, uma vez que impactam diretamente na melhoria do desempenho operacional

das empresas, € ainda, seu relacionamento, com o mercado e stakeholders.
2. 5. Mecanismos para a aplicacdo de sistemas de governanca corporativa
Booz-Allen e Hamilton apud Parente®” observam que os sistemas de governanca

corporativa sdo exercidos por meio de mecanismos internos e externos. Segundo o0s autores,

0s mecanismos internos buscam (i) fornecer o direcionamento para a empresa e aprovar

% BERTUCCI, Janete Lara de Oliveira; BERNARDES, Patricia; BRANDAO, Mbnica Mansur. Politicas e
praticas de governanca corporativa em empresas brasileiras de capital aberto. Rev. Adm. (Sao Paulo), Séo
Paulo, V. 41, n. 2, jun. 2006. Disponivel em:
<http://www.revistasusp.sibi.usp.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0080-
21072006000200006&Ing=pt&nrm=iso>. Acesso em: 02 maio 2012.

% SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 10.

% PARENTE, Norma. Governanca corporativa. Revista de direito bancéario do mercado de capitais e da
arbitragem. Ano 5, n. 15, jan./mar. 2002. S8o Paulo: Revistas dos Tribunais, 2002. p. 82.
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estratégias, (ii) monitorar e avaliar o desempenho da empresa e (iii) aprovar os objetivos e
estratégias financeiras. Ja 0s mecanismos externos objetivam (i) selecionar, avaliar, remunerar
e substituir os administradores e assegurar sua sucessdo e (ii) avaliar os administradores

(notadamente o conselho de administragéo).

De forma mais especifica, Silveira afirma que um sistema de governanca corporativa é
eficiente quando combina mecanismos internos e externos, os quais devem assegurar decisoes

no melhor interesse dos sdcios (acionistas)®.

Segundo Silveira, o primeiro e mais importante mecanismo é o Conselho de
administracdo, pois este representa 0s acionistas na administracdo, com atribuicGes como
escolher, supervisionar e monitorar a diretoria executiva, bem como tomar as decisfes mais
importantes sob o ponto de vista operacional (investimentos e captagdo de recursos, por
exemplo). Dessa forma, um conselho de administracdo independente, participativo e bem
informado é um elemento essencial para um sistema de governanca efetivo e ensejador de

adocdo de melhores praticas pelas empresas®®.

Em seguida, o autor destaca o sistema de remuneracdo, ao afirmar que os valores e
forma de remuneracdo podem ter papel fundamental para o alinhamento dos interesses dos
administradores, dos sécios e da propria empresa. Medidas como incentivos e bdnus por
performance sdo alternativas para aumentar o comprometimento e dedicacdo dos

administradores’®.

A fiscalizacdo dos agentes de mercado também é um mecanismo importante citado por
Silveira, que esclarece que uma das principais vantagens decorrentes da aplicacdo do
principio de transparéncia nas empresas em geral é a possibilidade de fiscalizacdo por partes
dos agentes de mercado, tais como auditores externos, analistas de acdes e agéncias

classificadoras de risco’™.

% SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prética. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 10.

% Ipid, p. 10.

" Ibid, p. 10.

™ SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prética. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 10.
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Outros mecanismos como a protecdo legal aos investidores, com a existéncia de um
ambiente institucional e regulador, o qual traz seguranca ao investidor, permitindo a solucéo
de conflitos e reducdo de seus danos, bem como a possibilidade de aquisicdo hostil e grau de
competicdo no mercado de produtos, acarretando assim a reducdo da ineficiéncia na
administracdo, em virtude do receio dos executivos de perderem seus empregos e da margem

menor para tomada de decisdes destruidoras de valor, s3o pontos destacados por Silveira’.

Nota-se, portanto, que os mecanismos citados acima sdo meios pelos quais 0s
principios de transparéncia e prestacdo de contas podem ser aplicados nas empresas de forma
geral, notadamente as empresas familiares. Esses mecanismos serdo analisados dentro do
contexto das recomendacdes para a aplicacdo desses principios nas empresas familiares,

conforme explicitado no Capitulo 4.

Por fim, ressalta-se que ndo serdo abordados nesse capitulo padrbes pré-definidos de
governanca corporativa, pois quando da analise da problematica e perspectivas para a adogédo
de certos principios e medidas de boas praticas de governanga corporativa em empresas
familiares, serdo apresentadas determinadas recomendacgdes de boas préaticas de governanca

corporativa.

2.6. Aspectos normativos no Brasil

Tamanha é a importancia do tema no dia a dia das empresas, principalmente nas
grandes companhias, multinacionais, companhias abertas e listadas em bolsa, que o
ordenamento juridico de muitos paises, entre eles o Brasil, jA comporta uma série de

principios e de boas praticas de governanca corporativa.

Muitos desses principios e boas praticas podem ser encontrados nas leis societérias
brasileiras, em especial na LSA, sem mencionar as instru¢cbes normativas da CVM, os
segmentos diferenciados de governanca corporativa da BM&FBOVESPA, entre outras fontes,

como passa-se a analisar agora.

2 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e pratica. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 10.
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A primeira delas é a LSA. Em virtude dos constantes debates e relevancia do tema, a
LSA tem passado por importantes mudancas no sentido de aproxima-la as recomendacdes dos
cddigos de boas praticas, em um verdadeiro movimento para adequar e exigir das companhias
uma maior proximidade aos principios de governancga corporativa, ainda que esta proximidade
decorra de uma obrigacdo legal, afinal, a adocdo de praticas diferenciadas e suplementares
aquelas obrigacbes previstas na LSA somente ocorre por uma atitude espontanea de
determinada companhia, principalmente pela adesdo a segmentos diferenciados de mercado,

como aqueles criados pela BM&FBOVESPA, como sera observado mais a frente.

Tal movimento também possui um viés econémico, haja vista 0 aumento do niumero
de participantes no mercado acionario brasileiro, inclusive cidaddos comuns, o que, tendo em
vista essa nova forma de captacdo da economia popular, traz a obrigacéo, ainda que minima,
de atos reguladores por parte do Estado, seja pela regulamentacdo do setor, seja pela

fiscalizacéo por parte de 6rgdos como a CVM, por exemplo.

Dentre as mudangas citadas, muitas delas vieram em virtude da Lei n.
10.303/01, a qual trouxe uma série de dispositivos atrelados aos principios de governanca

corporativa.

Em virtude do escopo da presente monografia dar-se-4& maior foco as alteracBes
atreladas aos principios de transparéncia e prestacdo de contas, conforme segue.

(i)  Principio da transparéncia: Tal principio encontra-se presente nas disposi¢des dos
artigos 116-A" e 157, § 2°* da LSA. O primeiro, acrescido a LSA, pela Lei n.

10.303/01, impde ao acionista controlador da companhia aberta e aos acionistas

capazes de elegerem membro dos conselhos fiscal ou do conselho de

™ «Art. 116-A. O acionista controlador da companhia aberta e os acionistas, ou grupo de acionistas, que
elegerem membro do conselho de administracdo ou membro do conselho fiscal, deverdo informar imediatamente
as modificagcBes em sua posi¢do acionaria na companhia a Comissdo de Valores Mobiliarios e as Bolsas de
Valores ou entidades do mercado de balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da
companhia estejam admitidos a negociacgdo, nas condi¢fes e na forma determinadas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios”.
™ «Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0 nimero de agdes,
bonus de subscrigdo, opgdes de compra de acOes e debéntures conversiveis em acoes, de emissdo da companhia e
de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.
()

8§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderdo, a pedido de qualquer acionista, ser reduzidos a
escrito, autenticados pela mesa da assembléia, e fornecidos por cépia aos solicitantes”.



67

administracdo, o dever de informar imediatamente as modificacbes em sua
posicdo acionaria na respectiva companhia a CVM e as bolsas de valores. O
segundo, por sua vez, impde aos administradores da companhia aberta o dever de
informacdo, garantindo a qualquer acionista o direito de solicitar esclarecimentos
dos administradores, inclusive reduzido a termo, do qual podera solicitar uma
copia. Outros dispositivos decorrentes do principio de transparéncia sdo os artigos
157, § 6°7 e 4°, §2°° da LSA, os quais preconizam que os administradores devem
informar a CVM e as bolsas de valores quaisquer modificacbes em suas
participacBes acionarias nas empresas que administram. Este dever de ampla
informacdo (duty of full disclosure) facilita a fiscalizacdo da companhia pelo

mercado em geral e pelos 6rgdos como a CVM.

(i) O principio da prestacdo de contas: Tal principio esta compreendido em diversos
dispositivos da LSA. Como exemplo, sdo citados os artigos 176" (o qual versa

sobre as demonstracdes financeiras), 213" e 216, que dispéem, em linhas gerais,

> “Art. 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, 0 nimero de acdes,
bdnus de subscrigdo, op¢des de compra de agdes e debéntures conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e
de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

()

8 60 Os administradores da companhia aberta deverdo informar imediatamente, nos termos e na forma
determinados pela Comissao de Valores Mabiliarios, a esta e as bolsas de valores ou entidades do mercado de
balcéo organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia estejam admitidos a negociacéo, as
modificagGes em suas posi¢des acionarias na companhia”.

6 “Art. 40- A. Na companhia aberta, os titulares de, no minimo, 10% (dez por cento) das acdes em circulagdo
no mercado poderdo requerer aos administradores da companhia que convoquem assembléia especial dos
acionistas titulares de a¢des em circulagdo no mercado, para deliberar sobre a realizacdo de nova avaliagdo pelo
mesmo ou por outro critério, para efeito de determinacdo do valor de avaliacdo da companhia, referido no § 40
do art. 4o.

(--.)

8§ 20 Consideram-se a¢Bes em circulagdo no mercado todas as a¢des do capital da companhia aberta menos as de
propriedade do acionista controlador, de diretores, de conselheiros de administracdo e as em tesouraria”.

T «Art. 176. Ao fim de cada exercicio social, a diretoria fara elaborar, com base na escrituracdo mercantil da
companhia, as seguintes demonstracfes financeiras, que deverdo exprimir com clareza a situagdo do patriménio
da companhia e as mutagdes ocorridas no exercicio:

I - balanco patrimonial;

Il - demonstragdo dos lucros ou prejuizos acumulados;

111 - demonstracéo do resultado do exercicio; e

IV — demonstracdo dos fluxos de caixa; e

V - se companhia aberta, demonstracéo do valor adicionado.”

8 «Art. 213. O liquidante convocara a assembléia-geral cada 6 (seis) meses, para prestar-lhe contas dos atos e
operacOes praticados no semestre e apresentar-lhe o relatério e o balango do estado da liquidacdo; a assembléia-
geral pode fixar, para essas prestacfes de contas, periodos menores ou maiores que, em qualquer caso, ndo serao
inferiores a 3 (trés) nem superiores a 12 (doze) meses.

§ 1° Nas assembléias-gerais da companhia em liquidagdo todas as acBes gozam de igual direito de voto,
tornando-se ineficazes as restricbes ou limitagdes porventura existentes em relacdo as acfes ordinarias ou
preferenciais; cessando o estado de liquidacéo, restaura-se a eficacia das restri¢des ou limitagfes relativas ao
direito de voto.
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sobre a obrigacdo de prestacdo de contas pelo liquidante, bem como nos artigos
117, § 1°, "g"® e 165, § 3°** (0s quais tratam da responsabilidade dos acionistas e

dos membros do conselho fiscal).

Vale citar ainda os artigos atrelados aos principios da equidade (artigos 15, § 2°%2, artigo
141, § 4°% artigo 141, § 5°* o artigo 161, § 4°%° e 140, paragrafo Unico® da LSA). Tais

8 2° No curso da liquidacdo judicial, as assembléias-gerais necessarias para deliberar sobre os interesses da
liquidacdo serdo convocadas por ordem do juiz, a quem compete presidi-las e resolver, sumariamente, as ddvidas
e litigios que forem suscitados. As atas das assembléias-gerais serdo, por copias auténticas, apensadas ao
processo judicial.”
" «Art. 216. Pago o passivo e rateado o ativo remanescente, o liquidante convocaré a assembléia-geral para a
prestacdo final das contas.

§ 1° Aprovadas as contas, encerra-se a liquidacéo e a companhia se extingue.

§ 2° O acionista dissidente tera o prazo de 30 (trinta) dias, a contar da publicacdo da ata, para promover a acédo
que lhe couber.”
8 «Art, 117. O acionista controlador responde pelos danos causados por atos praticados com abuso de poder.
§ 1° Sdo modalidades de exercicio abusivo de poder:
()
g) aprovar ou fazer aprovar contas irregulares de administradores, por favorecimento pessoal, ou deixar de
apurar dentncia que saiba ou devesse saber procedente, ou que justifique fundada suspeita de irregularidade”.
8L «Art. 165. Os membros do conselho fiscal tém os mesmos deveres dos administradores de que tratam os arts.
153 a 156 e respondem pelos danos resultantes de omissdo no cumprimento de seus deveres e de atos praticados
com culpa ou dolo, ou com violacdo da lei ou do estatuto.
()
§ 3° A responsabilidade dos membros do conselho fiscal por omissdo no cumprimento de seus deveres é
solidaria, mas dela se exime o membro dissidente que fizer consignar sua divergéncia em ata da reunido do 6rgdo
e a comunicar aos 6rgdos da administracdo e a assembléia-geral.”
8 «Art, 15. As acBes, conforme a natureza dos direitos ou vantagens que confiram a seus titulares, sdo ordinarias,
preferenciais, ou de fruig&o.
()
§ 2° O numero de agGes preferenciais sem direito a voto, ou sujeitas a restrigdo no exercicio desse direito, ndo
pode ultrapassar 50% (cingiienta por cento) do total das a¢Bes emitidas.”
8 “Art. 141. Na eleicdo dos conselheiros, é facultado aos acionistas que representem, no minimo, 0,1 (um
décimo) do capital social com direito a voto, esteja ou ndo previsto no estatuto, requerer a ado¢do do processo de
voto mdltiplo, atribuindo-se a cada acdo tantos votos quantos sejam os membros do conselho, e reconhecido ao
acionista o direito de cumular os votos num sé candidato ou distribui-los entre vérios.
()
§ 4° Terdo direito de eleger e destituir um membro e seu suplente do conselho de administracdo, em votagdo em
separado na assembléia-geral, excluido o acionista controlador, a maioria dos titulares, respectivamente:
| - de a¢Bes de emissdo de companhia aberta com direito a voto, que representem, pelo menos, 15% (quinze por
cento) do total das acbes com direito a voto; e
Il - de acbes preferenciais sem direito a voto ou com voto restrito de emissdo de companhia aberta, que
representem, no minimo, 10% (dez por cento) do capital social, que ndo houverem exercido o direito previsto no
estatuto, em conformidade com o art. 18.”
8485° Verificando-se que nem os titulares de agBes com direito a voto e nem os titulares de ages preferenciais
sem direito a voto ou com voto restrito perfizeram, respectivamente, o quorum exigido nos incisos | e Il do § 4o,
ser-lhes-4 facultado agregar suas a¢Ges para elegerem em conjunto um membro e seu suplente para o conselho de
administracdo, observando-se, nessa hipdtese, o quorum exigido pelo inciso Il do § 40.”
8 “Art. 161. A companhia terd um conselho fiscal e o estatuto dispora sobre seu funcionamento, de modo
permanente ou nos exercicios sociais em que for instalado a pedido de acionistas.
()

§ 4° Na constituicdo do conselho fiscal serdo observadas as seguintes normas:
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artigos trazem avangos para 0s minoritarios e empregados, os quais, conforme o caso passam
a ter o direito de indicar representantes para o conselho de administracdo, solicitar a
instauracdo do conselho fiscal, garantir, no caso de alienacdo de controle, preco minimo de

80% do valor pago as a¢des do bloco de controle as a¢des dos minoritarios (tag along).

Por fim, os artigos 154, caput®” e 116, paragrafo Gnico® da LSA, os quais estdo
atrelados ao principio da responsabilidade corporativa e, em suma, dispdem sobre o dever do
administrador e do acionista controlador de exercer as suas atribui¢fes e usar o seu poder para
a consecucdo do objeto social da companhia, devendo ainda observar o disposto no estatuto
social e na lei, bem como fazer com que a companhia cumpra a sua funcdo social, observados

ainda os interesses dos demais stakeholders.

Além dos dispositivos recepcionados pela LSA, a CVM tem tido papel importante na
fiscalizacdo no que concerne a aplicagdo de tais dispositivos no dia a dia das companhias
listadas em bolsa. Além da aplicacdo de san¢bes administrativas, com o fulcro de utilizar tais
punicdes como exemplo para os diversos players e, por isso, desencorajar a pratica de
medidas que vao contra os dispositivos legais, a CVM tem emitido diversas instrucoes

normativas com o intuito de complementar a legislacdo vigente e trazer maior seguranga ao

a) os titulares de acGes preferenciais sem direito a voto, ou com voto restrito, terdo direito de eleger, em votacdo
em separado, 1 (um) membro e respectivo suplente; igual direito terdo os acionistas minoritarios, desde que
representem, em conjunto, 10% (dez por cento) ou mais das a¢es com direito a voto;

b) ressalvado o disposto na alinea anterior, os demais acionistas com direito a voto poderdo eleger os membros
efetivos e suplentes que, em qualquer caso, serdo em nimero igual ao dos eleitos nos termos da alinea a, mais
um.”

8 «Art. 140. O conselho de administracdo ser4 composto por, no minimo, 3 (trés) membros, eleitos pela
assembléia-geral e por ela destituiveis a qualquer tempo, devendo o estatuto estabelecer:

()

Paragrafo Unico. O estatuto podera prever a participacdo no conselho de representantes dos empregados,
escolhidos pelo voto destes, em eleicdo direta, organizada pela empresa, em conjunto com as entidades sindicais
que os representem.”

87 «Art, 154. O administrador deve exercer as atribuicdes que a lei e o estatuto Ihe conferem para lograr os fins e
no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da funcéo social da empresa.”

8 «Art. 116. Entende-se por acionista controlador a pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas
por acordo de voto, ou sob controle comum, que:

a) é titular de direitos de socio que Ihe assegurem, de modo permanente, a maioria dos votos nas deliberacdes da
assembléia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da companhia; e

b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o funcionamento dos 6rgdos da
companhia.

Paragrafo Unico. O acionista controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto
e cumprir sua funcdo social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, 0s que
nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e
atender.”
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mercado aciondrio, incentivando, assim, 0 seu crescimento, desenvolvimento e

regulamentacéo.

Meramente a titulo exemplificativo, sdo citadas algumas instrugdes normativas

relacionadas aos principios de transparéncia e prestacao de contas, conforme segue:

(i) ICVM 308: Dentre outros aspectos, define os deveres e as responsabilidades dos
administradores das entidades auditadas no relacionamento com os auditores
independentes, dentre os quais destacamos o0 fornecimento ao auditor
independente de todas asinformacgdes (art. 26) e a responsabilizacdo do
administrador na contratacdo de auditor independente que ndo atenderem as

condigdes previstas na instrucao;

(i) ICV 391: Apesar de tratar-se da constituicdo, o funcionamento e a administracdo
dos Fundos de Investimento em Participacdes, ha questbes atinentes a obrigacao
dos administradores na transparéncia das operacfes e saude do fundo, como por
exemplo, informar aos cotistas, qualquer situacdo que os coloque, potencial ou
efetivamente, em situacdo de conflito de interesses com o fundo (Art. 10, § 29),

além dos casos previstos no art. 10, relacionado as obrigac6es do administrador;

(i) 1CVM 480/2009: introduz um novo modelo de registro de companhia aberta,

estabelecendo regras referentes ao registro de emissores de valores mobiliarios
admitidos a negociacdo em mercados regulamentados, bem como ao regime
informacional a que tais emissores estao sujeitos. Apresenta como objetivo, dentre
outros, o estabelecimento de regimes de prestacdo de informagfes adequados,
melhorando a qualidade e apresentacdo das informacdes periodicas prestadas por
emissores de valores mobilidrios, para facilitar o entendimento de tais
informacdes por parte do investidor. De acordo com este novo modelo adotado
pela Instrucdo, todas as informagdes referentes ao emissor séo reunidas em um
unico documento atualizado regularmente, o “Formuléario de Referéncia”, o qual
deve acarretar importantes melhorias na quantidade e qualidade das informactes
colocadas periodicamente a disposicdo dos investidores e do mercado, com
destaque para as secOes sobre transagdes com partes relacionadas, comentarios
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dos diretores, riscos de mercado, Assembleias Gerais e administracdo, e

remuneracao dos administradores;

(iv) 1CVM 481/2009: dispde sobre informacdes e pedidos publicos de procuracgdo para

exercicio do direito de voto em assembleias de acionistas, regulando a divulgacéo
de informaces pelas companhias abertas quando da convocacgdo de assembleias
gerais, bem como os pedidos publicos de procuracdo de que trata o paragrafo 2°
do artigo 126 da Lei das S.A. Ademais, a Instrucdo CVM n° 481 foi responsavel
por viabilizar o fluxo detalhado de informagfes de divulgacdo obrigatéria na
convocagao de Assembleias Gerais visando deliberar sobre matérias relacionados
ao tema, tais como: interesse especial de partes relacionadas, eleicdes de
administradores e membros do conselho fiscal, reforma de estatuto, fixacdo de
remuneracdo de administradores, aumento e redugdo de capital, emissdes de
debéntures e bonus de subscrigéo, criacdo de acdes preferenciais e aquisi¢do do

controle de outra sociedade; e

(v) ICVM 482/2010: consiste na Instrugdo Normativa que altera a Instrugdo CVM n°

400/03, referente a ofertas publicas de distribuicdo de valores mobiliarios, visando
harmonizar a Instrugdo 400/03 com as regras das Instrucdes 476/09% e 480/09.
Dentre as principais modificacdes introduzidas pela Instrucdo em tela merece
destaque a obrigatoriedade de incorporacdo do formulario de referéncia ao
prospecto de distribuicdo e a responsabilidade dos administradores do emissor, do
ofertante e da instituicdo intermediaria, o que garante ainda mais a exigéncia de
veracidade das informacdes prestadas no contexto da oferta. Tais modificacdes, de
maneira geral, permitem um importante avan¢o ao mercado como um todo, haja
vista que impdem a companhia emissora a necessidade de um constante
aprimoramento das informacoes prestadas, em conformidade com os principios de
transparéncia e prestacdo de contas, beneficiando, assim, o0s investidores e

permitindo maior agilidade na atuagéo das companhias junto ao mercado.

Outra importante fonte ¢ a BM&FBOVESPA. Em meados de 2000, a

BM&FBOVESPA criou segmentos especiais de listagem do mercado de acbes (Novo

8% A Instrugdo CVM NP 476, de 16 de janeiro de 2009, dispde sobre as ofertas publicas de valores mobiliarios
distribuidas com esforcgos restritos e a negociacao desses valores mobiliarios nos mercados regulamentados.
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Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Bovespa Mais) para desenvolver o mercado de capitais no
cenario brasileiro, atraindo novos investidores por meio da criacdo de tais segmentos de

listagem, 0s quais possuem regras rigidas de governanca corporativa.

Essas superam as obrigacOes legais decorrentes das disposicdes contidas na LSA e,
partindo da premissa de que com tais regras, hd& um ganho de desempenho, crescimento e
profissionalizacdo da empresa, as empresas que aderem voluntariamente a tais niveis

diferenciados, passam a ser mais atrativas.

Além disso, as regras mais rigidas de governanca corporativa, aplicaveis as empresas
que aderiram a tais segmentos, reduzem o risco dos investidores que decidem ser socios
destas empresas, em virtude do maior nimero de direitos e garantias asseguradas aos seus
acionistas, bem como em razdo da maior transparéncia e prestacdo de contas, mediante a

maior e melhor divulgacdo de informacdes de forma geral.

Nota-se que nos ultimos anos houve um aumento significativo no nimero de empresas

aderentes a esses segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA.

Em 2001, a BM&FBOVESPA criou 0 indice de AcBes com Governanca Corporativa
Diferenciada - IGC, indice utilizado para medir o valor das a¢fes de empresas listadas nos
segmentos diferenciados criados pela BM&FBOVESPA.

Do periodo compreendido entre dezembro de 2001 a julho de 2007, o IGC valorizou
411%, percentual, uma valorizagdo muito superior a valorizacdo da Ibovespa (228%) no

mesmo periodo.

Do ponto de vista préatico, a adesdo das empresas a tais segmentos diferenciados se da
por meio da celebracdo de um contrato pela BM&FBOVESPA, as companhias aderentes, bem
como seus controladores e administradores, que ratificam as regras previstas e listadas acima.
Em decorréncia da assinatura deste contrato, em muitos casos se faz necessaria a adequacao
do Estatuto Social da companhia adquirente, mediante a aprovacao, pela Assembleia Geral da

companhia, das modificagdes no respectivo estatuto social.
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Eventual descumprimento do regulamento pela companhia pode acarretar, mediante
notificacdo nesse sentido pela BM&FBOVESPA e, depois de superado eventual prazo de
cura, o cancelamento de seu registro nos respectivo segmento ao qual aderiu, bem como a

aplicacdo de multa ou suspenséo de negociacao de suas agdes no mercado.

Importante ressaltar que uma série de recomendacgdes constantes dos segmentos
especiais de listagem da BM&FBOVESPA decorre da aplicacdo de boas préticas relacionadas
aos principios de transparéncia e prestacdo de contas. Ademais, 0 pioneirismo da
BM&FBOVESPA em relacdo a exigéncia de algumas préticas traz uma ideia das possiveis
alteracGes que ocorrerdo na LSA em futuro préximo, haja vista que a autorregulamentacao ao
redor do mundo, tem antecipado algumas recomendacdes que, posteriormente, foram

abarcadas pela legislacdo dos paises.

Para informac0es gerais sobre as exigéncias dos diferentes segmentos, vide a Figura
11.
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CAPITULO 3 - DESAFIOS PARA A APLICACAO DE
TRANSPARENCIA E PRESTACAO DE CONTAS EM EMPRESAS
FAMILIARES NO BRASIL

3.1. Resisténcia a sua aplicacdo

Um dos maiores desafios para a aplicacdo dos principios de transparéncia e prestacdo
de contas em empresas familiares brasileiras é a resisténcia a sua aplicacdo pela propria
familia. Varios sdo os fatores que contribuem para essa resisténcia, conforme apontados a

sequir.

O primeiro deles é a questdo cultural. Nesse contexto, ressaltam-se questGes como 0s
valores e principios da familia controladora/administradora da respectiva empresa, pois, em
determinadas situacdes, tais valores acabam por ser conflitantes com os valores trazidos pela
modernizacdo da gestdo, mediante a implantacdo dos principios de transparéncia e prestacao

de contas.

Muitas vezes a propria convic¢do e caracteristicas pessoais dos membros da familia,
na qualidade de socios ou mesmo gestores, influencia na implementacéo de tais principios.
Exemplos disso sdo os membros da familia avessos as mudancas de forma geral, em qualquer
campo e sob qualquer pretexto, seja por uma convicg¢ao pessoal, seja por uma questéo de ego.
H& ainda aqueles membros centralizadores, por natureza, com relacdo a conducdo dos
negocios e tomada de decisdes, os quais, quando da implantacdo de boas praticas de
governanca corporativa relacionados a transparéncia e prestacdo de contas (aos demais socios
e stakeholders de forma geral) pressupdem uma descentralizacdo do poder, fato este que, ndo
necessariamente, ocorre e, ainda que ocorra, ndo representa, obrigatoriamente, um retrocesso

na forma e conducdo dos negocios da empresa familiar.

A tradicdo (costume) da familia em relacdo a conducdo dos negocios também é um
fator a ser considerado, haja vista a sua influéncia significativa na tomada de decisfes na
empresa familiar, como ressaltado anteriormente. Em diversas situacdes, hd verdadeira
resisténcia por parte dos gestores/controladores em adotar novas formas e processos para a

gestdo da empresa, ainda que a sua adogdo signifique uma melhora significativa nos
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procedimentos operacionais e administrativos, sob o pretexto de que a forma e 0s processos
utilizados até entdo pelo seu fundador e/ou administradores de forma geral tém sido bem

sucedidos (sindrome do “time que esta ganhando ndo se mexe”).

Curado aborda o tema ao afirmar que a aplicacdo de principios de governanca
corporativa em empresas familiares pressupde a ado¢do de um novo modelo mental, gerando

ainda um ajuste na cultura da organizacéao, conforme trecho transcrito abaixo:

As efetivas mudancas empresariais se iniciam pela melhoria da gestéo.
Ganhos de qualidade em gestdo criam espaco para 0S avangos em
governanga corporativa, sem 0s quais a empresa ndo se moderniza. E
modernizar a governanga corporativa envolve muito mais do que
criar e fazer funcionar um conselho de administragdo. Significa
adotar um novo modelo mental, que, quase por paradoxo,
produzira efeitos no modo de gerir a empresa, além de um ajuste
na cultura da organizacdo, podendo influenciar diferentes camadas
da estrutura (grifos nossos) %.

O despreparo para a conducdo desses novos processos, bem como a inseguranga dos
gestores e administradores (principalmente os membros da familia) no sentido de serem
substituidos por profissionais do mercado, capacitados e experientes nessas novas
ferramentas, também contribuem para acentuar essa resisténcia na implementacdo de nova
forma e processos de gestdo decorrentes da aplicacdo dos principios de transparéncia e
prestacdo de contas, conforme abordado abaixo.

Paralelamente, a ado¢do de novas formas e processos de gestdo muitas vezes
acarretam custos para a sua implementagéo, como melhor abordado abaixo o que, em muitos
casos, é usado como pretexto para justificar a resisténcia na implantacdo de mudancgas na

gestdo e conducdo dos negocios.

1.2. Necessidade de profissionalizacdo da administracao

A necessidade de profissionalizacdo da administracdo é outro desafio a ser superado
pelas empresas familiares para a implantacdo de boas préaticas de governanca corporativa

relacionadas aos principios de transparéncia e prestacdo de contas.

% CURADO, Fernando. A empresa familiar a salvo de rupturas. S&o Paulo: Saint Paul, 2010. p. 55.
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Apesar de existirem empresas familiares onde: (i) todos 0s gestores sdo provenientes
da familia; (ii) apenas parte dos gestores € proveniente da familia, ou ainda (iii) todos os
gestores sdo provenientes do mercado, a necessidade de uma administracdo profissional é
fundamental, ndo apenas para a implantacdo dos principios de transparéncia e prestacdo de
contas, mas para a sua fiscalizagéo e conducgéo ao longo do dia a dia da empresa.

Durante anos, a simples relagdo sanguinea entre os administradores e a familia
proprietaria da empresa familiar no Brasil era suficiente para garantir um cargo gerencial ou
executivo, inumeros beneficios, salarios elevados, ndo necessariamente condizentes com a
capacidade profissional e técnica do respectivo administrador. Porém, com o passar do tempo,
aumento da concorréncia nos mais diversos segmentos, participacdo de players estrangeiros,
além do aumento da profissionalizacdo de outras empresas, principalmente concorrentes, fez

com que os custos ndo justificassem a manutencao de tais administradores em seus cargos.

Passou-se, entdo, a questionar a estrutura engessada, arcaica e deturpada de
organizacdo e estrutura das empresas familiares, as quais utilizavam a sua estrutura para
sustentar muitos membros da familia controladora, sob o pretexto de atuarem como
profissionais em sua estrutura organizacional. Assim, diversos elementos contribuiram para

uma revisdo desta estrutura.

Como bem ressaltado por Nebauer e Lank cada vez mais empresas familiares admitem
que o requisito minimo para fazer parte da gestdo de uma empresa, ainda que seja um membro

da familia, é a competéncia®.

Frugis ratifica que a profissionalizagéo da gestdo afasta, da tomada de decisdes, fatores
como a emocdo e a pessoalidade, inerentes as relacbes do grupo familiar e muitas vezes

presentes em empresas familiares administradas por membros da familia controladora®.

Dessa forma, tem-se verificado duas principais alternativas: a capacitagdo de seus
administradores e/ou a contratacdo de profissionais de mercado, com conhecimento e

experiéncia comprovados.

INEUBAUER, Fred; LANK, Alden G.; WARD, John L. The family business: its governance for sustainability.
New York: Routledge, 1998. p. 113.
%2 FRUGIS, Leonardo Ferretti. As empresas familiares e a continuidade na gestdo das terceiras geracoes.
Séo Paulo: EDUC, 2007. p. 130-131.
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Nesse contexto, caso haja membros da familia na gestdo de uma forma geral sem
atributos minimos (seja na qualidade de membros do conselho de administracdo e/ou
executivos), torna-se necessaria a capacitacdo desses membros, de forma que estes possam
lidar com as questfes decorrentes de seu cargo, dentre elas a implantagdo dos principios foco

desta monografia.

Para tanto, observa-se que sdo necessarios conhecimentos minimos da legislacdo
societaria Codigo Civil Brasileiro, LSA e outros diplomas, de forma que os administradores
possam, a0 menos, ter conhecimento das obrigacfes legais e providéncias necessarias e/ou

previstas na legislacdo patria.

Dentre os diversos dispositivos legais, mencao especial deve ser feita para aqueles que
abarcam os deveres, responsabilidades e limitacfes dos administradores, como os deveres de

diligéncia, lealdade e de informar, previstos nos artigos 153%, 155* e 157 da LSA®,

% «Art. 153. O administrador da companhia deve empregar, no exercicio de suas funcdes, o cuidado e diligéncia
que todo homem ativo e probo costuma empregar na administracdo dos seus proprios negécios.”

% «Art. 155. O administrador deve servir com lealdade & companhia e manter reserva sobre 0s seus negécios,
sendo-lhe vedado:

| - usar, em beneficio préprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as oportunidades comerciais
de que tenha conhecimento em razéo do exercicio de seu cargo;

Il - omitir-se no exercicio ou prote¢do de direitos da companhia ou, visando a obtencdo de vantagens, para si ou
para outrem, deixar de aproveitar oportunidades de negécio de interesse da companhia;

Il - adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione
adquirir.

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre qualquer informacdo que
ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de
modo ponderavel na cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informacédo para obter, para si
ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliarios.

§ 2° O administrador deve zelar para que a violagdo do disposto no § 1° ndo possa ocorrer através de
subordinados ou terceiros de sua confianca.

§ 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada com infragdo do disposto nos
88 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagdo por perdas e danos, a menos que ao contratar ja
conhecesse a informacéo.

§ 4° E vedada a utilizacio de informacao relevante ainda ndo divulgada, por qualquer pessoa que a ela tenha tido
acesso, com a finalidade de auferir vantagem, para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliarios”.

% «Art, 157. O administrador de companhia aberta deve declarar, ao firmar o termo de posse, o0 nimero de acdes,
bdnus de subscrigdo, op¢des de compra de agdes e debéntures conversiveis em agdes, de emissdo da companhia e
de sociedades controladas ou do mesmo grupo, de que seja titular.

§ 1° O administrador de companhia aberta é obrigado a revelar a assembléia-geral ordinéria, a pedido de
acionistas que representem 5% (cinco por cento) ou mais do capital social:

a) o nimero dos valores mobiliarios de emissdo da companhia ou de sociedades controladas, ou do mesmo
grupo, que tiver adquirido ou alienado, diretamente ou através de outras pessoas, no exercicio anterior;

b) as opcOes de compra de agdes que tiver contratado ou exercido no exercicio anterior;

c) os beneficios ou vantagens, indiretas ou complementares, que tenha recebido ou esteja recebendo da
companhia e de sociedades coligadas, controladas ou do mesmo grupo;
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respectivamente, as praticas vedadas aos administradores, conforme o artigo 154 da LSA® e

as responsabilidades dos administradores, disposto no artigo 158 da LSAY".

Além dos dispositivos acima, os administradores devem ter conhecimento de normas
relativas ao direito societario e comercial, como aquelas normalmente contidas no contrato ou
Estatuto Social (dispositivos relacionados ao aumento ou reducdo de capital social, por
exemplo) e principios contratuais, como o da boa fé objetiva, previsto nos artigos 113% e 422

do Cédigo Civil Brasileiro®.

d) as condigdes dos contratos de trabalho que tenham sido firmados pela companhia com os diretores e
empregados de alto nivel,

e) quaisquer atos ou fatos relevantes nas atividades da companhia.

8§ 2° Os esclarecimentos prestados pelo administrador poderéo, a pedido de qualquer acionista, ser reduzidos a
escrito, autenticados pela mesa da assembléia, e fornecidos por cdpia aos solicitantes.

8 3° A revelacdo dos atos ou fatos de que trata este artigo s6 podera ser utilizada no legitimo interesse da
companhia ou do acionista, respondendo os solicitantes pelos abusos que praticarem.

§ 4° Os administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a
divulgar pela imprensa qualquer deliberacéo da assembléia-geral ou dos 6rgdos de administracdo da companhia,
ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir, de modo ponderavel, na deciséo dos investidores
do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia.

§ 5° Os administradores poderdo recusar-se a prestar a informacao (8§ 1°, alinea €), ou deixar de divulga-la (§ 4°),
se entenderem que sua revelagdo pora em risco interesse legitimo da companhia, cabendo a Comisséo de Valores
Mobiliarios, a pedido dos administradores, de qualquer acionista, ou por iniciativa prdpria, decidir sobre a
prestacéo de informacao e responsabilizar os administradores, se for o caso.

§ 6° Os administradores da companhia aberta deverdo informar imediatamente, nos termos e na forma
determinados pela Comissdo de Valores Mobiliarios, a esta e as bolsas de valores ou entidades do mercado de
balcdo organizado nas quais os valores mobiliarios de emissdo da companhia estejam admitidos a negociacéo, as
modificacGes em suas posi¢des acionarias na companhia."”

% Vide nota 92.

% «Art, 158. O administrador ndo é pessoalmente responsavel pelas obrigagBes que contrair em nome da
sociedade e em virtude de ato regular de gestao; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar, quando
proceder:

I - dentro de suas atribui¢Bes ou poderes, com culpa ou dolo;

Il - com violagdo da lei ou do estatuto.

§ 1° O administrador ndo é responsavel por atos ilicitos de outros administradores, salvo se com eles for
conivente, se negligenciar em descobri-los ou se, deles tendo conhecimento, deixar de agir para impedir a sua
pratica. Exime-se de responsabilidade o administrador dissidente que faca consignar sua divergéncia em ata de
reunido do 6rgdo de administracdo ou, ndo sendo possivel, dela dé ciéncia imediata e por escrito ao 6rgao da
administracéo, no conselho fiscal, se em funcionamento, ou a assembléia-geral.

§ 2° Os administradores sdo solidariamente responsaveis pelos prejuizos causados em virtude do nao
cumprimento dos deveres impostos por lei para assegurar o funcionamento normal da companhia, ainda que,
pelo estatuto, tais deveres ndo caibam a todos eles.

§ 3° Nas companhias abertas, a responsabilidade de que trata o § 2° ficara restrita, ressalvado o disposto no § 4°,
aos administradores que, por disposicdo do estatuto, tenham atribuicdo especifica de dar cumprimento aqueles
deveres.

§ 4° O administrador que, tendo conhecimento do ndo cumprimento desses deveres por seu predecessor, ou pelo
administrador competente nos termos do 8§ 3°, deixar de comunicar o fato a assembléia-geral, tornar-se-a por ele
solidariamente responsavel.

8 5° Responderé solidariamente com o administrador quem, com o fim de obter vantagem para si ou para outrem,
concorrer para a pratica de ato com violagdo da lei ou do estatuto”.

% “Art. 113. Os negécios juridicos devem ser interpretados conforme a boa-fé e os usos do lugar de sua
celebragdo”.

% «Art, 422. Os contratantes sdo obrigados a guardar, assim na conclus&o do contrato, COmo em sua execugio, 0s
principios de probidade e boa-fé.”
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Ademais, conhecimentos e no¢fes de governanca corporativa, de forma que estes
tenham conhecimento de seus principios, aplicacfes e demais caracteristicas é fundamental
para a sua implantacdo e manutencdo nas diversas camadas da empresa, de forma que os
conceitos de governanca estejam imbuidos na cabeca de todos os envolvidos, de forma que
estes estejam enraizados e passem a fazer parte da cultura da empresa, agregando valor a
mesma e facilitando a convivéncia harmoniosa e a conscientizacdo dos diversos envolvidos
(sécios, principalmente a familia controladora, funcionarios da propria empresa, auditores

internos e externos, entre outros) acerca dos beneficios da adogéo de tais principios.

Contudo, como ja visto acima, tendo em vista as caracteristicas de parte da
administracdo e dos proprios gestores das empresas familiares, os conhecimentos necessarios
ndo sdo algo amplamente disseminado nesse tipo de empresa, tampouco fazem parte da
capacitacdo dos seus administradores, principalmente nas empresas familiares na primeira e
segunda geracdes. Nesse sentido, a realizacdo de cursos, como cursos de MBA,
desenvolvimento de seminarios e palestras e participacdes em eventos em geral para debate
do tema sdo medidas recomendadas para que a cultura da governanga corporativa seja
disseminada entre os proprietarios, gestores e funcionarios de uma empresa familiar,
conforme destacado mais abaixo, ainda que isso signifique uma mudanca brusca na rotina e o

fim de algumas tradicdes dessa empresa.

Especificamente com relacdo ao conselho de administracdo, a sua formagdo com
membros experientes e acostumados com 0s procedimentos decorrentes da implantacdo dos
principios de transparéncia e prestacdo de contas (seja por meio da elaboracdo de relatorios
periodicos, seja pela disponibilizagdo de informagdes aos sécios e demais stakeholders de
forma tempestiva, clara e pautada no principio da equidade) é uma caracteristica fundamental
para a aplicacdo e manutencdo de tais principios em uma determinada empresa, ainda mais se
considerarmos que o conselho de administracdo é considerado o mecanismo mais importante

para a implementacdo desses principios tdo importantes.

Conclui-se, portanto, que a profissionalizacdo da administracao, seja pela capacitacao
e treinamento de seus atuais administradores, seja por meio da contratacdo de profissionais de
mercado é um obstaculo importante para a institucionalizacdo de boas préticas relacionadas

aos principios de transparéncia e prestacao de contas.
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3.3. Informalidade

Uma caracteristica muito peculiar de determinadas empresas familiares é a

informalidade na conducao dos negdcios de forma geral.

Segundo Matos *“as empresas familiares caracterizam-se pela informalidade na
comunicacdo e, a0 mesmo tempo, pela falta de organizacdo no fluxo de informacdes

funcionais e operacionais'®”.

A informalidade no gerenciamento das informacBes é extremamente prejudicial as
empresas, uma vez que gera desencontro de informacdes, tendo em vista as diversas fontes
ndo oficiais, aumentando a chance de incongruéncias nas diferentes informacdes divulgadas
pelas diversas fontes e, portanto, gerando inseguranca no mercado em geral e na propria

estrutura interna da empresa, seja nos seus funcionarios, sdcios e gestores.

A manutencao da informalidade ndo gera s prejuizos com relacéo a credibilidade das
informacdes disponibilizadas, mas também gera grandes prejuizos & imagem da empresa de
forma geral, afinal, a existéncia de diversos canais de comunicagdo ndo oficiais e/ou
institucionais traz a imagem de uma empresa desorganizada e despreocupada com relagdo a
divulgacdo propriamente de suas informacGes ao mercado, bem como com relacdo a

qualidade das informacdes divulgadas.

Como resultado, a empresa que é pautada na informalidade distancia a sua imagem
como empresa organizada e preocupada com a aplicacdo dos principios de transparéncia e
prestacdo de contas, fazendo com que o mercado olhe com desconfianca para 0s Seus
processos e, em ultima instancia, podendo gerar resisténcia e questionamentos com relacéo a

realizagdo de investimentos nesta.

Paralelamente, a falta de organizacdo no fluxo de informacGes também acarreta
inimeros problemas para uma empresa. Além do risco de desencontro de informag6es, como

anteriormente destacado, a falta de organizacdo gera problemas de ordem interna e externa,

100 MATOS, Gustavo Gomes. Comunicacdo estratégica para empresas familiares. Disponivel em:
<http://www.rh.com.br/Portal/Comunicacao/Artigo/5859/comunicacao-estrategica-para-empresas-
familiares.html#>. Acesso em: 20 abr. 2012.
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como a auséncia de integracéo entre as diversas areas da empresa e, por conseguinte, gerando
atrasos e possibilidade maior de erros, afetando a qualidade e os resultados da empresa, bem
como questionamentos e insatisfacdo por parte de clientes, fornecedores, e 0 mercado em
geral com relacdo ao fluxo de informacdes, sejam elas de carater operacional, financeiro, e
etc. e, gerando ainda, em muitos casos, reclamacgfes, problemas de relacionamento,
improdutividade e eventuais rupturas na relacdo com fornecedores, clientes e outros

stakeholders.

Bodstein aponta os problemas decorrentes da informalidade nas empresas familiares

ao afirmar que:

[...] O excesso de informalidade - que deveria facilitar a
movimentacao das pessoas e agilizar os processos internos - acaba por
criar uma estrutura instavel em que se verifica a conhecida situacao de
"muito cacique pra pouco indio", ou a autoridade se concentrando
sobre alguém que ndo consegue atuar sem desautorizar todos 0s
demais, virando um "saco de gato” que ninguém entende. Dessa forma
a instabilidade vai se instalando e criando tal clima de inseguranca que
ao final de algum tempo atingird proporcdes dificilmente reversiveis.
Inserir conceito™®,

Dessa forma, um dos caminhos a serem percorridos para a implantacdo dos principios
de transparéncia e prestacdo de contas nas empresas familiares é a extingdo da informalidade
e da falta de organizacdo de forma geral, por meio da profissionalizacdo de processos e

procedimentos, principalmente em relacdo a comunicagao com os stakeholders.

Matos ratifica tal entendimento ao afirmar que:

No caso da empresa familiar, o processo de profissionalizacdo se
consolidara pelo reconhecimento da funcdo estratégica da
comunicagdo como instrumento de gestdo corporativa, de integracao
do corpo funcional e de fidelizagdo dos clientes externos. As
liderancas que se identificam a cultura do didlogo conseguem alcancgar
a superacgédo de desafios e metas, pela concretizagdo de um ambiente
organizacional de coesdo e corresponsabilizacdo por resultados. E,

101 BODESTEIN, Luiz Roberto. Sistematizacdo de processos em empresas familiares. Disponivel em:
<http://www.luizrobertobodstein.com.br/art41_SistematizacaoProcessos.htm>. Acesso em: 01 jun. 2012.
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ainda, pela capacidade de ouvir e compreender as reais necessidades

dos clientes e as tendéncias do mercado*®?.

Matos, a comunicacdo e o dialogo como componentes basicos de uma

gestdo profissionalizada viabilizam a sustentacdo dos principios de governanca corporativa,

bem como a tornam competitiva, melhorando sua interface e relagdo com os stakeholders,

como destacado abaixo:

Neste contexto,

A vantagem competitiva da organizacdo esta diretamente relacionada
a estratégia de comunicacdo com seus stakeholders, - cuja traducéao
quer dizer "parte interessada” -. Ou seja, a forma como ela se
relaciona com seus clientes internos e externos - pessoa fisica, juridica
ou institucional -, publicos que, de alguma maneira, sdo influenciados
pelas acOes da organizagcdo ou que, reciprocamente, exercem tal
influéncia. Estes grupos ou individuos sdo o publico interessado, que
deve ser considerado como um elemento essencial na estratégica de

negdcios®.

Matos conclui que:

E desse ambiente de organizacio e abertura para a comunicagio que a
companhia consegue consolidar a cultura da qualidade e produtividade
no trabalho. Partindo dessa premissa, a empresa familiar entrard em
um ciclo virtuoso de evolugéo cultural. Isso podera culminar com a
explicitacdo dos seus principios e valores em uma efetiva politica de
comunicagdo, abrangendo o seu relacionamento com diversos
pUblicos estratégicos."®*

3.4. Custos inerentes a sua implementacao

A resisténcia com relagdo a aplicacdo de principios de governanga corporativa,

notadamente os principios de transparéncia e prestacdo de contas, decorre, em muitos casos,

principalmente dos custos inerentes & sua implementacéo.

Muitos gestores e/ou controladores de empresas familiares questionam a adoc¢do de

medidas que visam implementar tais principios em suas respectivas empresas, pois 0S custos

02MATOS, Gustavo Gomes. Comunicagdo estratégica para empresas familiares. Disponivel em:
<http://www.rh.com.br/Portal/Comunicacao/Artigo/5859/comunicacao-estrategica-para-empresas-
familiares.html#>. Acesso em: 20 abr. 2012.

103 1hid.
104 1hid.
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inerentes a sua implementacdo ndo sdo algo ja contumaz e enraizado nas empresas de uma
forma geral. Nesse sentido, € importante lembrarmos que o estudo da governanga corporativa
e sua aplicacdo na conducdo dos negocios de empresas de forma geral teve seu inicio apenas
na década de 1990, sendo que em muitas empresas familiares, a aplicagdo desses principios
iniciou-se em data posterior ou mesmo nem foi iniciado, haja vista as suas carateristicas,

mercado de atuacgéo e forma de captacdo de recursos.

Apesar dos beneficios decorrentes da aplicacdo dos principios de transparéncia e
prestacdo e contas, ressalta-se que, em muitos casos, a relacdo emocional dos
gestores/controladores nas empresas familiares, bem como a sua formacéo profissional fazem
com que a implantacdo de sistemas, processos e procedimentos que gerem custos sejam
sempre muito questionaveis, ainda mais se tais custos ndo gerarem novas receitas de forma
latente, objetiva e imediata. Em outras palavras, caso a implantacdo de ferramentas que
impliquem na aplicacdo dos principios de transparéncia e prestacdo de contas nas empresas
familiares ndo gere receitas de forma imediata e tangivel, seus gestores/controladores podem
se desencorajar a implementa-las, haja vista que seu desejo de fazer o negdcio prosperar (em
virtude de seu apego com a empresa), bem como a ideia de que o aumento dos lucros depende
apenas da reducdo de custos (em virtude de sua formacdo profissional) sdo fatores

influenciadores de sua decisao.

Alheios a questdo da resisténcia para a aplicacdo de boas praticas relacionadas aos
principios de transparéncia e prestacdo de contas, destaca-se a seguir 0s principais custos
decorrentes da aplicacdo de referidas boas praticas. Neste contexto, os ensinamentos de
Silveira podem ser utilizados, que, apesar de atrelar tais custos a aplicacdo de boas praticas
em uma determinada empresa estatal, entende-se que tais custos podem ser estendidos para

quaisquer empresas, inclusive as empresas de carater familiar:

(i) Custos de auditoria interna e externa;

(i)  Custos decorrentes do maior foco em controles internos;

(iii) Custos para a elaboracdo de relatorios mais detalhados e frequentes;

(iv) Custos para estruturacdo e manutencdo da area de relacionamento com
investidores;

(v) Custos para a conversdo de demonstracBes financeiras a outros principios

contabeis;
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(vi) Custos com o treinamento dos agentes envolvidos no aprimoramento da
governanca; e
(vii) Custos decorrentes do aumento da remuneracdo dos administradores, em funcao

da maior atividade dos 6rgéos e da entrada de conselheiros independentes'®.

Passa-se agora a analisar, ainda que de forma sumaria, cada um dos custos listados
acima. Mister destacar, contudo, que 0s custos acima podem ser aplicados ou ndo -a
determinadas empresas familiares, dependendo de suas caracteristicas e peculiaridades
(empresas de capital aberto e listadas em bolsa, inclusive as de cross-listing'®, ou empresas

de capital fechado, com ou sem investimentos estrangeiros, por exemplo).

3.4.1. Custos de auditoria interna e externa

Um dos processos mais atrelados as boas praticas de governanga, principalmente
aquelas decorrentes da aplicacdo dos principios de transparéncia e prestacdo de contas € o

processo de auditoria, o qual pode ser implementado internamente e/ou externamente.

Internamente, como abordado mais a frente, providéncias como a criacdo de um
comité de auditoria e de mecanismos de controle interno sdo procedimentos que visam
otimizar processos, fiscalizar a atuagdo de gestores, avaliar as o desempenho das diversas
areas, sob a expectativa de agregar valor, longevidade, além de majorar os resultados e lucros

da empresa.

Externamente, a contratacdo de uma empresa de auditoria independente possibilita a
fiscalizacéo e avaliacdo de processos, procedimentos e da atuacdo dos diferentes profissionais
da empresa, ratificando, inclusive, o trabalho do comité de auditoria e dos profissionais

responsaveis pelas ferramentas de controle.

Contudo, a adogdo de tais medidas, seja em carater interno e/ou externo, geram custos,
pois a implantacdo de tais medidas gira em torno da contracdo de sistemas e ferramentas de

controle, eventual contratacdo de novos profissionais, capacitados para manusear tais

195 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prética. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 330.

106 Companhias com papéis listados em duas ou mais bolsas de valores no mundo. Ex: BM&FBOVESPA e
NYSE.
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ferramentas e/ou com experiéncia na conducao de processos necessarios para tanto, além da
contratacdo da empresa de auditoria externa, a qual, quanto mais renomeada, maior sera o

Custo para a sua contratagéo.

3.4.2. Custos decorrentes do maior foco em controles internos

Como ressaltado acima, um foco maior em controles internos gera custos decorrentes
da implantacdo de processos e ferramentas para tanto, podendo ainda gerar custos relativos a
contratacdo de profissionais capacitados para a implantagdo, manutengdo e manuseio de tais

processos e ferramentas.

3.4.3. Custos para a elaboracéo de relatérios mais detalhados e frequentes

Conforme as empresas familiares caminham no sentido de intensificar sua relagdo com
investidores estrangeiros, captacdo da economia popular por meio da abertura de seu capital,
maior é a exigéncia de prestacdo de contas, disponibilizacdo de dados, bem como maior a
exigéncia do mercado com relacdo a qualidade e tecnicidade e periodicidade da informacéo a

ser disponibilizada.

Nesse sentido, visando atender as exigéncias de mercado e da propria legislacéo
brasileira em determinadas situacdes, as empresas familiares que desejarem implementar boas
praticas de governanca corporativa ligadas aos principios de transparéncia e prestacdo de
contas precisardo investir em novos profissionais e/ou na capacitacdo de seu funcionarios ou
mesmo na contratacdo de empresas especializadas capazes de elaborar periodicamente
relatdrios e outros documentos exigidos pelo mercado e pela lei, conforme o caso, os quais,
via de regra, devem conter cada vez mais informacdes e detalhes, muitos deles de ordem

técnica, 0 que gera custos e despesas de forma geral.

3.4.4. Custos para estruturacdo e manutencao da area de relacionamento com

investidores

Para empresas com capital aberto e com papéis sendo negociados em bolsa de valores,
ha de se ressaltar a necessidade de uma estrutura voltada ao relacionamento com seus

investidores.
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Tais investimentos consistem na criagdo de mecanismos e ferramentas voltadas para o
atendimento dos investidores, disponibilizacdo de informacdes por diversas fontes oficiais e

institucionalizadas, entre outras, 0 que gera custos para a sua implementagcéo e manutencgéo.

Adicionalmente, muitas vezes a contratacdo de um profissional especializado par atuar
como Diretor de relacionamento com investidores, o qual, a priori, tem capacidade e
experiéncia suficientes para desempenhar tal fungéo, pode gerar custos adicionais, afinal, um

profissional dessa natureza, normalmente, tem uma remuneracéo elevada e diferenciada.

Ademais, a indicacdo de um profissional ndo capacitado pode gerar inumeros
prejuizos para uma empresa listada, tendo em vista que omissdes ou a adocdo de medidas em
desacordo com regulamentos e normas aplicaveis a disponibilizacdo de informacbes ao
mercado, notadamente aos seus investidores, podem acarretar san¢des administrativas e
pecuniarias a empresa, além de possiveis san¢des de ordem pessoal e criminal ao diretor de

relacionamento com investidores.

3.4.5. Custos para a conversdo de demonstracées financeiras a outros principios
contabeis

As empresas familiares brasileiras com investidores estrangeiros ou mesmo listadas
em bolsas no exterior, como a NYSE, incorrem em custos para a adequacdo de suas
demonstracdes financeiras de BR GAAPY para US GAAP™®, IFRS'™ ou outros principios
contébeis, dependendo do local de negociagdo de seus papéis ou mesmo da nacionalidade de
seu investidor estrangeiro. Tais custos giram em torno da contratacdo de profissionais
capacitados para tanto ou ainda a terceirizacdo desses procedimentos para empresas
especializadas. De uma forma ou de outra, tal conversdo sempre gerara custos para a empresa

que necessitar implementa-la.

197 principios geralmente aceitos no Brasil (“Brazil’s Generally Accepted Accounting Principles”).

198 principios contébeis geralmente aceitos nos EUA (“United States' Generally Accepted Accounting
Principles).

199 Normas internacionais de relatrios financeiros (“International Financial Reporting Standards™)
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3.4.6. Custos com o treinamento dos agentes envolvidos no aprimoramento da

governanga

Como destacado nos outros custos acima, a aplicacdo de boas praticas gera custos
também no que compete ao treinamento de profissionais que estardo envolvidos no
aprimoramento da governanca corporativa. Isso se da em razao da necessidade de treinamento
de tais profissionais para se adequar, fiscalizar e conduzir os procedimentos de controle
interno, o relacionamento com outros stakeholders, entre outras atribuicdes. Em muitos casos,
a opcao por contratar profissionais do mercado ao invés de treinar profissionais ja inseridos na

estrutura organizacional da empresa é adotada pelas empresas familiares.

3.4.7. Custos decorrentes do aumento da remuneracédo dos administradores

Partindo-se da premissa que a adocdo dos principios de transparéncia e prestacdo de
contas pelas empresas familiares tem como consequéncia uma maior profissionalizacdo da
gestdo dos negdcios, torna-se necessario criar mecanismos que garantam a aplicacdo e

manutencdo de tais principios.

Como ja apontado anteriormente, talvez o mais importante mecanismo seja a criacao
de um conselho de administracdo, o qual deve ter papel ativo na gestdo da empresa. Por essa
razdo, a criacdo de um 6rgao como esse pressupde 0 aumento de custos no que concerne a
remuneracdo dos administradores se comparado com empresas com uma estrutura mais

enxuta.

Se considerado ainda que a contratagdo de conselheiros independentes gera custos
maiores ainda, haja vista a sua importancia, capacitacdo e atuacdo, como de fato &
recomendado por muitos codigos de governanga corporativa, 0s custos para a implantacédo de
um conselho de administragcdo capaz, competente e com membros independentes gera custos

consideraveis para determinada empresa.

Dessa forma, conclui-se que quanto maior a profissionalizacdo dos administradores e
mais complexa a estrutura organizacional maior serdo os custos inerentes a sua manutencao,
independentemente  dos resultados praticos observados em decorréncia de tal

profissionalizacdo e estrutura.
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Além daqueles custos listados e analisados ao longo deste capitulo, entende-se que
existem outros custos que correm em paralelo aos custos acima, mas que, conforme a
profissionalizacdo das empresas familiares, tornam-se cada vez mais importantes e presentes

na realidade de tais empresas.

O primeiro deles € o custo decorrente da adequacdo de empresas familiares as leis,
regulamentos societarios e até mesmo processos de controle interno, tendo em vista as
mudancas no ordenamento juridico societario brasileiro e na governanca corporativa de outras

empresas.

Verificado isso em diversos processos, notadamente quando da realizagdo de
operagdes de fusdo e aquisicdo de empresas familiares por fundos de investimento ou
investidores estrangeiros e, em decorréncia disso, a necessidade de transformacéo de tipo
societario de tais empresas familiares (no sentido de se tornarem sociedades por acbes para
acomodar controles internos e legais de tais fundos e investidores). A partir desse momento, a
empresa em questdo passa a ter a obrigatoriedade de publicar suas assembleias gerais, fato
este que gera altos custos, principalmente em virtude da publicacdo de tais documentos no

Diéario Oficial, haja vista seu carater de monopélio.

Ainda na linha dos custos decorrentes da profissionalizagdo das empresas familiares,
ressaltamos os custos decorrentes da contratacao de assessores/consultores externos, muito em
funcdo do despreparo dos profissionais das prdprias empresas (em setores como contabilidade
e juridico, por exemplo), exigindo, assim, que a respectiva empresa passe a se socorrer de
profissionais terceirizados, 0s quais possuem conhecimento e experiéncia suficientes, de
forma a atender as necessidades da empresa, advindas da legislacédo aplicavel, ou mesmo, de

controles e procedimentos internos adotados.
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CAPITULO 4 - SUGESTOES E PERSPECTIVAS PARA O FUTURO

4.1. Sugestdes especificas

4.1.1. Resisténcia a sua implantacao

Como ressaltado no capitulo anterior, a resisténcia dos gestores/controladores a
implantacdo de boas praticas relacionadas aos principios de transparéncia e prestacdo de
contas em empresas familiares decorre de inumeros fatores, dentre eles questfes de ordem
cultural, tradi¢do (costumes) ja enraizados na empresa, conviccao e caracteristicas pessoais e

psicoldgicas de determinado gestor.

A maioria dos fatores mencionados possui caracteristica semelhante, qual seja, o
aspecto psicoldgico em torno dos mesmos. Dessa forma, € papel da empresa, de seus gestores
e controladores observarem e identificarem alternativas para superar tais aspectos e, dessa
forma, permitir que a implantagdo de boas praticas atreladas aos principios de transparéncia e
prestacdo de contas passe a fazer parte da cultura da respectiva empresa familiar e da prépria

familia que conduz o negdcio.

Para tal finalidade, sugestdes e alternativas sao citadas por inUmeros estudiosos.

Moreira Jr. sugere, em seu modelo para a implementacdo da governanca nas empresas
familiares que haja um trabalho de conscientizacdo dos membros da familia acerca da
importancia da elaboracéo do protocolo familiar, identificando ainda possiveis conflitos, sob a
justificativa de que tal trabalho agregara valor e longevidade a empresa em questdo. Ainda
segundo o autor, o trabalho de conscientizacdo passa pela contratacdo de um mentor, com
conhecimento de administragdo, especializado em negdcios familiares e com independéncia
profissional, o qual deverd, antes de qualquer providéncia, explicar detalhadamente o trabalho
a ser desenvolvido, as dificuldades do processo, seus beneficios e consequéncias de sua ndo

aplicacdo™™.

119 MOREIRA JR., Armando Lourenzo. Bastidores da empresa familiar: como reduzir conflitos por meio da
governanca corporativa. Sdo Paulo: Atlas, 2011. p. 79.
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Em ato continuo, a realizagdo de uma palestra a todos os membros da familia
envolvidos com a empresa deve ser realizada buscando explicar a necessidade de adocéo do
protocolo familiar, o qual devera ser elaborado principalmente pelos herdeiros e sucessores da
respectiva empresa familiar. De forma concomitante, a realizagéo de entrevistas privadas com
cada socio e seus respectivos conjuges deve ser realizada de forma a se identificar as
necessidades de cada um, suas perspectivas, conflitos, as relacdes de poder e outras

informacdes Uteis para a implantacdo do protocolo familiar*.

No mesmo sentido, Nebauer e Lank'*? citam o trabalho desenvolvido por R. Skynner,
presidente do Instituto Britanico de Terapia Familiar, o qual resumiu as caracteristicas das
familias incomumente saudaveis. Dentre os elementos apontados, estd a “preparacdo para
mudancas”. Tal preparacdo para mudancas consiste no fato de as familias saudaveis
ensinarem seus membros a considerar mudancas como algo natural e esperado. Assim, a
preparacdo para mudancas € maior e a habilidade para lidar at¢ mesmo com a morte de ente

queridos € maior do que na maioria das familias.

Dessa forma, verifica-se por meio da caracterizagdo de R. Skynner que a disseminagéo
de uma cultura voltada para a aceitacdo de mudancas em familias detentoras/controladoras de
suas respectivas empresas familiares é de suma importancia para o afastamento de eventuais
resisténcias as mudancas de forma geral e, por conseguinte, & implantacdo dos principios de

transparéncia e prestacao de contas nas empresas familiares.

Outra medida importante é o trabalho de profissionais de areas distintas das areas de
Administragéo e Direito, como a Psicologia, de forma que esses profissionais desenvolvam
com os controladores/gestores pertencentes a familia proprietaria uma nova cultura familiar e
institucional, principalmente no sentido de desenvolver qualidades necessarias para a gestao
de empresas que passam sobre periodos de transicdo, como propensdo a mudancas e gestdo de

pessoas.

Em suma, tendo por base o0 exposto acima, recomenda-se um constante trabalho de

conscientizacao, seja por meio de palestras, reunides, ou mesmo pela disseminacédo de valores

11 MOREIRA JR., Armando Lourenzo. Bastidores da empresa familiar: como reduzir conflitos por meio da
governanca corporativa. Sdo Paulo: Atlas, 2011. p. 79.

12 NEUBAUER, Fred; LANK, Alden G.; WARD, John L. The family business: its governance for
sustainability. New York: Routledge, 1998. p. 113. p. 73.
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nas familias controladoras/gestoras de empresas familiares, se possivel com a presenca de

profissionais de diversas areas.

4.1.2. Necessidade de profissionalizagdo da administracéo

Como ja ressaltado, independentemente da estrutura organizacional da administragdo
das empresas familiares de forma geral (com a presenca de executivos profissionais do
mercado ou apenas com a presenca de membros da familia controladora), a necessidade de
profissionalizacdo da administracdo é algo imprescindivel para, ndo s6 a aplicacdo dos
principios de transparéncia e prestacdo de contas, mas, principalmente para a sua manutencéo

e aprimoramento nas empresas familiares.

Essa necessidade de profissionalizacdo da administracdo é ratificada por Moreira Jr.
que, considerando a necessidade de crescimento, adaptacdo e interacdo das empresas
familiares no mercado, afirma que a profissionalizacdo desponta como elemento essencial a
satisfacdo de tais anseios, que s6 se desenvolvem a partir da transicdo de um método de
gerenciamento primario para uma abordagem profissional e especializada, baseada em

técnicas estratégicas de administracdo™®.

Nesse sentido Frugis alega que o processo de profissionalizagdo em uma empresa
familiar visa implementar, naquela organizagdo, praticas administrativas mais modernas e
racionais, exercidas por administradores qualificados e profissionalizados. Nessa perspectiva,
deve-se buscar um equilibrio entre membros familiares e ndo familiares, de modo que o
recrutamento de administradores profissionais, ao lado dos executivos familiares, propicie
uma postura administrativa menos doméstica e mais aberta a novas técnicas, em detrimento
dos meétodos intuitivos que geralmente caracterizam uma administracdo néo

profissionalizada™*.

13 MOREIRA JR., Armando Lourenzo. Bastidores da empresa familiar: como reduzir conflitos por meio da
governanca corporativa. Sdo Paulo: Atlas, 2011. p. 16-17.

14 FRUGIS, Leonardo Ferretti. As empresas familiares e a continuidade na gestdo das terceiras geragdes.
Séo Paulo: EDUC, 2007. p. 130-131.
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Tal profissionalizacdo passa ainda pelo treinamento e capacitacdo dos administradores,
no caso de membros da familia proprietaria, ou ainda pela contratacdo de profissionais de
mercado, com experiéncia e capacitacao reconhecidas, de forma que estes possam lidar com
as questdes decorrentes de seus cargos, dentre elas a implantacdo e manutencéo de processos
e ferramentas para implementar os principios de transparéncia e prestacdo de contas.

Como abordado na problematica da profissionalizacdo, tal capacitacdo passa por
conhecimentos minimos da legislacdo societaria, conhecimentos e no¢Ges de governanga

corporativa, técnicas de negociacdo e ensinamentos de administracdo de empresas.

Nesse contexto, abordam-se, a titulo exemplificativo, alguns dos conhecimentos

societarios necessarios, notadamente aqueles aplicaveis aos administradores.

Primeiramente, os administradores de forma geral (diretores e conselheiros) tém o
dever de bem administra-la. Pode parecer 6bvio, mas, de fato, essa é sua fungdo principal.
Dessa forma, o administrador deve defender sempre os interesses da empresa, ainda que
indicado e eleito por um socio especifico. Além de sua fungdo primordial, os administradores
possuem outros deveres e obrigagdes, os quais estdo comtemplados na legislacdo societaria

brasileira, mais precisamente na LSA.

Um dos mais importantes deveres € o chamado dever de lealdade. Contemplado no
artigo 155 da LSA™?, referido dever consiste, basicamente, na obrigacéo do administrador em
ser leal a companhia, defendendo os interesses desta, ndo devendo se aproveitar de seu cargo

para obter vantagem para si proprio ou para terceiro.

Lazzareschi Neto relaciona ainda ao dever da lealdade outros aspectos como a boa-fé,

honestidade e sigilo, conforme segue:

Dentro do dever de lealdade esta inserida a obrigacdo de o
administrador agir com boa-fé e para fins legitimos, devendo atuar
sempre honestamente no exercicio de suas atribuicbes e no

desempenho dos deveres de seu cargo [...]. O dever de sigilo envolve

115 \ide nota 94.
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duas obrigacGes: a de o administrador manter reserva sobre 0s
negocios da companhia e a de reprimir o insider trading, aplicavel
esta Gltima obrigacdo as companhias abertas. O dever de manter
reserva diz respeito as informagbes sigilosas da companhia; tal
obrigagdo ndo estd em conflito com o dever de informar previsto no
artigo 157*°.

Outro dever contemplado em lei (Artigo 157 da LSA™') é o dever de informar. Apesar
de sua relacdo intrinseca com as companhias abertas, tendo em vista que referido artigo sé faz
mencao a esse tipo de companhia, considera-se referido dever aplicavel a todas as empresas e

seus respectivos administradores, haja vista todo o exposto na presente monografia.

Borba defende o dever de informar ao consignar que o dever de sigilo ndo conflita
com o dever de informar, pois o primeiro evita o vazamento de informacdes para
determinadas pessoas, 0 que acarretaria risco de grave dano a companhia, enquanto que o
segundo permite a difusdo das noticias para todos, de forma a evitar prejuizos a investidores

desavisados, mediante a divulgacéo de informacdes relevantes e pertinentes™®.

Assim, € de se ressaltar, conforme visto acima, a grande quantidade de conhecimento e
informacdes que devem ser assimiladas pelos administradores e, assumindo que concentrar
todos esses conhecimentos em um mesmo profissional é extremante dificil, a alternativa de
formar um conselho de administracdo com membros com diferentes formacgoes, experientes e
acostumados com os procedimentos decorrentes da implantagdo dos principios de
transparéncia e prestacdo de contas € uma alternativa viavel e recomendavel, permitindo
assim que os temas envolvendo a gestdo do negdcio sejam analisados sob diferentes prismas,

gerando assim decisdes qualificadas e possivelmente bem amparadas.

Sugere-se como alternativa para a capacitacdo dos administradores, gestores e sdcios
da empresa familiar a criagdo de uma politica institucional de incentivos e um plano de

capacitacdo de profissionais da empresa (inclusive os administradores), de forma que regras

116) AZZARESCHI NETO, Alfredo Sérgio. Lei das sociedades por agdes anotada. 3. ed. S&o Paulo: Saraiva,
2010. p. 354.

117 v/ide nota 74.

118 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societéario. 12. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 2010. p. 413-414.
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claras e transparentes sejam institucionalizadas, alem de disseminar internamente a ideia de
valorizacdo da capacitacdo profissional de todos os niveis e camadas da estrutura
organizacional da empresa, incentivando funcionarios de outros niveis a vislumbrarem

projetos pessoais de capacitagdo, como cursos de pos graduacao.

Curado ratifica a necessidade de se capacitar os tomadores de decisdo ao afirmar que:

E desejavel também que os acionistas, conselheiros, e executivos
sejam treinados para vivenciar a experiéncia de conselheiros de
administragdo. Se necessario, deve-se recorrer a um facilitador ou
mediador externo ou interno™*.

Adicionalmente, Curado observa que, como ressaltado acima, a composi¢do do
conselho deve ser feita de forma equilibrada em relacdo ao conhecimento e experiéncia de
seus membros, sendo necessario que tais membros tenham conhecimento (i) da cultura e
valores da empresa; (ii) do negdcio; (iii) do mercado em que a empresa atua; (iv) das finangas
e controles; e (v) da avaliacdo de riscos, além de outros conhecimentos como postura

estratégica, empreendedorismo e conhecimentos de técnicas de negociac&o™.

Por considerar muito dificil a concentragdo de todos os conhecimentos mencionados
acima em um unico gestor (conselheiro), Curado ratifica a necessidade de se compor o

conselho por profissionais (gestores) que em conjunto possuam as caracteristicas citadas™*".

Nebauer e Lank apresentam informacGes importantes para determinar a escolha de
membros de conselho de administracdo para empresas familiares, informacOes estas que
julgamos ser aplicaveis também na contratacdo de executivos e gestores, dependendo da

estrutura organizacional da empresa familiar*?.

Segundo os autores, primeiramente é necessario determinar quais sdo aqueles que ndo

devem ser conselheiros. Os “inabilitados” consistem em:

(i)  Consultores profissionais - normalmente possuem conflitos de interesse;

19 CURADO, Fernando. A empresa familiar a salvo de rupturas. Sdo Paulo: Saint Paul, 2010. p. 65.

120 1hid, p. 66.

121 |bid, p. 66.

2 NEUBAUER, Fred; LANK, Alden G.; WARD, John L. The family business: its governance for
sustainability. New York: Routledge, 1998. p. 114.
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(i) Amigos pessoais muito proximos - tendo em vista que, apesar de serem de

confianca da familia, provavelmente ndo seriam conselheiros rigidos na sua
atuacdo, sob pena de ruir a relacdo pessoal com a familia detentora do capital,

(iii) Administradores aposentados — apesar de ndo ser uma regra, muitos se tornam

obsoletos apos a sua aposentadoria;

(iv) Individuos participantes de um grande numero de conselhos — uma vez que o risco

desses ndo disponibilizarem de tempo suficiente para se dedicarem a empresa €
muito grande, tendo em vista 0s inUmeros compromissos; e
(v) Concorrentes — por razdes 6bvias'?.

Ap6s eliminar os elementos que se enquadram nas hip6teses acima, Nebauer e Lank™*
passam a analisar aqueles que poderiam ser boas escolhas para ocupar uma cadeira no
conselho de uma empresa familiar. De forma objetiva, o candidato mais Gbvio seria um
socio/gestor de outras empresas familiares, as quais, preferencialmente ja tenham passado
pela fase que a empresa que procura um conselheiro estd passando. Outros propicios
candidatos s@o os chefes de divisédo de grandes empresas listadas em bolsa, pois, apesar da
pouca idade, estes possuem grande conhecimento, sendo mais facil de serem atraidos em
comparagdo com os membros da camada superior da administracdo dessas grandes empresas.
Por fim, em situacBes normais, as empresas familiares devem procurar conselheiros com
conhecimento generalista em detrimento de conselheiros com conhecimentos extremamente
especificos, pois tais conhecimentos genéricos podem ser usados em uma gama de

situacBes™.

Frugis destaca ainda que a necessidade de profissionalizacdo da empresa familiar
permite que as atividades em geral sejam conduzidas de acordo com critérios tecnicos e
racionais, evitando-se, assim, que a tomada de decisdes seja influenciada por fatores como a
emocao e a pessoalidade, fatores inerentes as relagbes do grupo familiar. Ademais, alega que
mediante essa profissionalizacdo, a continuidade das atividades da empresa familiar deixa de
ficar totalmente a mercé dos sucessores da familia controladora e passa a depender mais de

122 NEUBAUER, Fred; LANK, Alden G.; WARD, John L. The family business: its governance for
sustainability. New York: Routledge, 1998. p. 114.

124 |bid, p. 117.

125 |bid, p. 117.
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gestores profissionais, bem como de estruturas, e processos implementados em decorréncia

dessa gesto profissionalizada'®®.

Verifica-se, assim, que existem diversas medidas para superar a barreira da
profissionalizacdo da administracdo, a qual pressup8e a adocdo de praticas administrativas
mais modernas e racionais, exercidas por administradores qualificados e profissionalizados, o
gue em muitos casos depende da capacitacao tais administradores (especialmente membros da
familia controladora), a contratacdo de profissionais de mercado, entre outras medidas, como
a criacdo de uma politica de incentivos e um plano de capacitacdo de profissionais
institucional, por meio da criagéo de regras claras, objetivando além da propria capacitacédo e
treinamento de administradores e gestores, a disseminacdo da imagem de valorizacdo da
capacitacdo profissional nos diversos niveis da estrutura organizacional de uma determinada

empresa familiar.

4.1.3. Informalidade

A informalidade e falta de organizagcdo nas informacfes sdo outras importantes
barreiras a serem superadas em direcao a aplicacdo dos principios de transparéncia e prestacdo

de contas.

Como j& ressaltado, os maleficios da informalidade no gerenciamento das
informacdes, bem como a falta de organizacdo no fluxo de informacgfes sdo latentes e
perceptiveis, uma vez que, em linhas gerais, geram desencontro de informagdes, inseguranca
no mercado em geral e na prépria estrutura interna da empresa, prejuizos com relacdo a
credibilidade das informac0es, prejuizos a imagem da empresa, maior possibilidade de erros,

entre outros.

Considerando a relevancia e o grande nimero de problemas decorrentes dessa
informalidade e falta de organizacdo no fluxo de informacdes, tal tema tem sido amplamente
discutido por profissionais de diversas areas (Recursos Humanos, Direito, Administracdo e

etc.). Como consequéncia, diversas alternativas e ferramentas tém sido apresentadas visando

126 FRUGIS, Leonardo Ferretti. As empresas familiares e a continuidade na gestdo das terceiras geracoes.
Séo Paulo: EDUC, 2007. p. 130-131.
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sanar tais problemas e, assim, tornar a comunicacdo e o fluxo de informagdes algo

organizado, institucionalizado, profissional e confiavel.

Nesse sentido, a criacdo de uma infraestrutura de informagdes adequada, com a
presenca de canais de comunicacao institucionais bem definidos, englobando ainda a criagédo
de normas e procedimentos relativos a divulgacdo de tais informacgdes (interna e
externamente) parece-nos gquase que uma obrigacdo para as empresas familiares que desejam
extinguir a informalidade e a auséncia de organizagdo no fluxo de informagdes, bem como

majorar a qualidade das informagdes a serem disponibilizadas aos diferentes stakeholders.
Tal entendimento ¢é ratificado por Curado ao alegar que:

E preciso existir (ou ser criada) uma adequada infraestrutura de
informacdo. Um bom sistema de informacdes da conforto aos
acionistas investidores e aos conselheiros sobre o andamento das
operacdes. Além disso, as informacdes gerenciais precisam ser
confiaveis, oportunas e Gteis'?’.

De forma a viabilizar a implantacdo da infraestrutura necessaria para a extingdo da
informalidade e da desorganizagdo no fluxo de informagbes, as empresas familiares
precisardo, primeiramente, definir quais processos e ferramentas deverdo ser utilizados para
tanto. Tais processos e ferramentas podem gerar custos decorrentes da contratacdo de
prestadores de servi¢os ou mesmo de novos profissionais para a sua estrutura organizacional,

sem mencionar a adaptacdo ou instalacdo de sistemas de informagéo.
Bodstein ratifica tal necessidade alegando que:

Empresas funcionam como organismos vivos e o sdo, realmente. S6
que cada um de seus 6rgdos tem sua "logica" de funcionamento,
possui caracteristicas de sistema com atividades interdependentes mas,
ao mesmo tempo, proprias, que precisam ser respeitadas para trabalhar
a contento e alimentar o cérebro com tudo o que ele precisa para
garantir o funcionamento do todo.

A diferenca entre o sistema empresarial e o fisico é que, neste ultimo,
todos os 6rgdos ja nascem programados para funcionar integrados ao
conjunto, enquanto que na empresa eles precisam ser preparados para

27 CURADO, Fernando. A empresa familiar a salvo de rupturas. S3o Paulo: Saint Paul, 2010. p. 65.
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fazé-lo. Em termos praticos, os donos precisam sistematizar todo o
funcionamento da organizacgdo, ou seja, introduzir planejamento desde
a concepcdo do negdcio até as acbes mais rotineiras do seu dia a dia.
Com planejamento estabelece-se metodologia, que € a base de todo o
funcionamento da estrutura. Enquanto o planejamento indica o

caminho, a metodologia garante o seu cumprimento, ndo podendo,

portanto, estarem desassociados'?®.

Obviamente que, dependendo das carateristicas da respectiva empresa familiar, a
infraestrutura sera mais complexa, principalmente por abarcar diferentes destinatarios para a
disponibilizacdo das informacgdes. Em outras palavras, quanto maior o numero de envolvidos
nas diversas atividades da empresa, maior devera ser a abrangéncia e capacidade de tal

infraestrutura.

Do ponto de vista pratico, medidas importantes para a concepgao de tal infraestrutura,
como (i) a criacdo de sistemas de gerenciamento de informacgfes, administrados por
profissionais capacitados; (ii) o treinamento dos empregados e demais profissionais da
empresa, de forma que estes saibam manusear e conviver com o sistema a ser implementado,
de forma a otimizar as suas funcdes e resultados; (iii) a criacdo de canais institucionais de
comunicacdo interna (no caso de funcionarios, gestores e executivos), com a disponibilizacdo
de informacdes seguindo padrdes pré-definidos, padrfes estes conhecidos por todos o0s
destinatarios, como sites, intranet, ouvidorias, entre outros; e (iv) a criacdo de canais
institucionais de comunicacdo externa (no caso de acionistas/socios, fornecedores, clientes,
auditores externos), como sites, malas diretas, ouvidorias, servicos de atendimento ao
investidor, aos clientes e/ou aos fornecedores, conforme o caso, sdo algumas das medidas
factiveis para garantir a disponibilizacdo de informagdes de forma oficial, organizada, com
qualidade e com destinatarios bem definidos, o que, em ultima instancia, garante uma melhor

interface entre a empresa familiar e seus stakeholders.

Como exemplo, idealiza-se uma empresa familiar que disponha aos seus
socios/acionistas uma mala direta, seja por e-mail ou outros meios, contendo as informacdes
financeiras e operacionais mais relevantes em carater periodico; que crie um canal direto com
seus clientes e/ou fornecedores, de forma a sanar duvidas, atender pedidos, solicitar

mercadorias, entre outras providéncias; que contrate uma empresa especializada para dispor

122 BODESTEIN, Luiz Roberto. Sistematizacdo de processos em empresas familiares. Disponivel em:
<http://www.luizrobertobodstein.com.br/art41_SistematizacaoProcessos.htm>. Acesso em: 01 jun. 2012.
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um sistema de controle da produtividade, abarcando ainda outras informac6es de cada uma
das areas (internas) dessa empresa, com controles especificos e a possibilidade de relatorios
gerenciais periddicos, passiveis de serem discutidos em reunifes de gestores periddicas; que
desenvolva um canal permanente de comunicacdo interno com os seus funcionarios, de forma
que estes apresentem sugestdes para implementar modificagcbes e melhorias nos processos

internos da empresa.

Portanto, verifica-se que a criacdo de uma infraestrutura de informagéo, observadas as
caracteristicas e sugestdes acima, bem como as particularidades da empresa a que se destinara
¢ fundamental para a aplicacdo dos principios de transparéncia e prestacdo de contas na
empresa familiar que implementa-Ila, eliminando assim a informalidade e a desorganizacédo do
fluxo dessas informacOes e, em contrapartida, trazendo maior formalidade, organizacdo e

qualidade ao fluxo de informacg6es de uma forma geral.

4.1.4. Custos inerentes a sua implementacéo

Ao longo da presente monografia verificou-se que a adocdo de medidas e ferramentas
que garantam a aplicac@o dos principios de transparéncia e prestacdo de contas nas empresas
familiares gera custos dos mais variados, desde aqueles inerentes a realizacdo de auditorias
internas e externas, até os custos para a elaboracdo de relatérios periddicos mais detalhados,
técnicos e complexos, haja vista a necessidade de capacitacdo dos profissionais responsaveis

pela sua elaboracgdo e/ou a contratacdo de novos profissionais com capacidade para tanto.

Muitos desses custos sdo relativos e de dificil constatacdo, razdo pela qual fica
prejudicada a comparacdo dos beneficios trazidos pela aplicagdo dos principios de
transparéncia e prestacdo de contas em uma empresa familiar em detrimento dos custos para a

sua implantacéo.

Tamanha é a dificuldade de se verificar essa relagdo custo/beneficio, que ndo é muito
comum verificarmos a realizacdo de estudos sobre este tema tdo especifico. Um dos estudos

nesse sentido foi realizado por Silveira'®, o qual procurou analisar se a aplicacéo de algumas

129 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga corporativa: desempenho e valor da empresa no Brasil.
S&o Paulo: Saint Paul, 2005. p. 181.
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boas préaticas de governanca melhoraram o desempenho e valor de determinadas empresas

brasileiras em determinado periodo. Como resultado, Silveira constatou que:

[...] N&o é exagero afirmar que as empresas que tém pessoas distintas
ocupando os cargos de diretor executivo e presidente do conselho sdo
mais valorizadas, embora ndo se possa afirmar com convicgdo que
tenham desempenho superior. O tamanho do conselho apresenta uma
relacdo certamente ndo linear com valor e desempenho, sendo mais
forte com o desempenho, sugerindo que as empresas que com um
namero intermediario de conselheiros alcancam melhor desempenho
financeiro. A independéncia do conselho, conforme definida
operacionalmente, néo parece importante™.

Assim, apesar da alegacdo de que houve valorizacdo e melhor desempenho nas
empresas que foram objeto do estudo, ndo ha uma analise no sentido de verificar se o saldo
entre 0s custos para a implantagdo das boas praticas e a valorizagdo/aumento do desempenho

foi positivo ou néo.

Independentemente disso, é sempre importante ressaltar que a adocdo destas préticas
favorece o0 aumento do valor da empresa, melhora o seu desempenho, permite 0 seu acesso ao

capital a custos mais baixos e contribui para a sua longevidade.

Partindo-se dessa premissa, entende-se que, apesar da auséncia de ndmeros
especificos, a aplicacdo dos principios de transparéncia e prestacdo de contas nas empresas
familiares traz beneficios de ordem operacional (melhora do desempenho), de ordem
financeira (acesso ao capital a custos mais baixos), de ordem econémica (aumento do valor e
longevidade da empresa) e, por isso, ainda que custos decorram de tal aplicagéo, o saldo final

nos parece ser positivo.

4.2. Perspectivas

4.2.1. Cenario econdmico

Apbs a analise dos desafios e sugestdes para a aplicacdo dos principios de

transparéncia e prestacdo de contas nas empresas familiares brasileiras, faz-se necessario

B30 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga corporativa: desempenho e valor da empresa no Brasil.
S8o Paulo: Saint Paul, 2005. p. 163.
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avaliar quais sdo as perspectivas para que tais empresas busquem implementar boas praticas
de forma a institucionalizar, cada vez mais, referidos principios, tendo por base o cenario

econdmico brasileiro e outros aspectos influenciadores.

Da mesma forma, serdo analisadas quais as possiveis futuras consequéncias para as
empresas familiares que se dedicarem a tarefa de implementar boas praticas relacionadas a
transparéncia e prestacdo de contas em comparacdo com as empresas familiares que optaram
pela ndo adocdo de tais medidas, conduzindo o seu negdcio da mesma forma que vem sendo

conduzido nos Ultimos anos.

Por razdes claras, a comparacdo em questdo partird de algumas premissas basicas,
especialmente no que concernem as caracteristicas e processos adotados nas empresas
familiares, observado, contudo, que tais premissas variam de empresa para empresa e, por
iSso, a comparacdo possui apenas carater ilustrativo, sem embasamento cientifico tendo em

vista a sua subjetividade.

Primeiramente, serdo analisados os aspectos econdémicos para verificar dentro de que

contexto e em que tipo de ambiente as empresas familiares brasileiras estardo inseridas.

Atualmente a economia brasileira passa por um momento de crescimento e
fortalecimento, pautada principalmente no consumo interno. Tal crescimento decorre
principalmente de incentivos governamentais para o incremento do consumo, como reducdo
das taxas de juros, acesso a novas linhas de crédito, reducdo de impostos, entre outros. A
insercdo de uma camada considerédvel de cidaddos nas classes D e E permitiu um aumento do

consumo interno, por meio da inserc¢éo desses cidaddos no mercado consumidor.

Essa constatacdo é consagrada em relatério elaborado pelo Ministério da Fazenda, que

afirma:

[...] o maior crescimento, com forte geracdo de empregos, associado a
inclusdo e os programas sociais, tem permitido a diminuicdo da
pobreza, a criacdo de uma nova classe média e os estimulos aos
investimentos. Desde 2002, cerca de 25 milhGes de brasileiros
puderam ascender para os estratos medios da piramide social. Em
2010, em que pese a crise internacional, a classe C abrigou 103
milhGes de brasileiros e devera continuar a expandir-se nos proximos
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anos, com persistente reducdo das classes D e E. A desigualdade da
renda continua a diminuir —como atesta a queda progressiva do
coeficiente de Gini —, em resposta as politicas de valorizacdo do
salario minimo e de transferéncia de renda, financiadas pelo Governo
Federal. Dados da Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilios
(PNAD) de 2009 confirmam a trajetdria de reducdo da pobreza no

Brasil e indicam a consolidacdo do crescimento sustentavel e
131

inclusivo™".
Felix aponta que, atualmente, o Brasil se tornou o principal foco de atencdo dos
investidores, em razdo dos crescentes investimentos no Pais e do bom desempenho da

Economia verificado nos Gltimos anos*®.

Numeros ilustram tal fato. Conforme matéria veiculada no Jornal Hoje, a economia
brasileira cresceu 2,7% em 2011, sendo que todos os setores da economia cresceram, com
destaque para a agropecuéria (3,9%), porém em virtude de outros fatores, como a valorizagdo
do real em relacdo ao ddlar, as importacdes (9,7%) cresceram mais que o dobro em relagdo as

exportagoes (4,5%)™.

Em paralelo, eventos como a Copa do Mundo e as Olimpiadas, programados para
2014 e 2016, respectivamente, trazem uma Otima perspectiva para investimentos a serem
realizados pelas inciativas publica e privada, principalmente em areas como Turismo e

Infraestrutura.

Tal posicao é ratificada por Felix, in verbis:

[...] os eventos esportivos mundiais, como a Copa do Mundo de 2014
e 0s Jogos Olimpicos de 2016, devem trazer para o Brasil
investimentos na casa de R$ 47 bilhdes s6 em infraestrutura nos
proximos anos. E ha outros setores beneficiados na esteira —

construcao, transporte, logistica, comércio e servicos financeiros™*.

BIMINISTERIO DA  FAZENDA. Economia brasileira em  perspectiva.  Disponivel — em:
http://www.fazenda.gov.br/portugues/docs/perspectiva-economia-brasileira/edicoes/Economia-Brasileira-Em-
Perpectiva-Especial-10.pdf. Acesso em: 03 maio 2012.

132 FELIX, Carlos Eduardo Rosa. Perspectivas econdmicas apontam o Brasil como grande oportunidade para
investimentos  em  agdes. Disponivel —em: < http://www.amcham.com.br/regionais/amcham-
curitiba/noticias/2012/perspectivas-economicas-apontam-o-brasil-como-grande-oportunidade-para-
investimentos-em-acoes>. Acesso em: 03 maio 2012.

33 JORNAL HOJE. Disponivel em: <http:/gl.globo.com/jornal-hoje/noticia/2012/03/economia-brasileira-
cresceu-27.html>. Acesso em: 03 maio 2012.

B4 FELIX, Carlos Eduardo Rosa. Perspectivas econémicas apontam o Brasil como grande oportunidade para
investimentos  em  agdes. Disponivel em: < http://www.amcham.com.br/regionais/amcham-
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Na mesma linha, Santos et al afirmam que:

[...] tais eventos poderéo ser encarados como elementos motivadores e
dinamizadores de transformacbes que implicardo e incitardo uma
completa modificacdo da infraestrutura do pais como um todo, desde a
hotelaria, passando pelos modais de transporte, e melhoria da
qualidade de servicos (incluindo transporte, saneamento,
comunicacdo, educacdo, seguranca), envolvendo toda a superestrutura
brasileira com implicagdes em politicas publicas, institui¢oes

regulamentadoras, etc.'**.

De forma complementar, as recentes crises econdmicas nos Estados Unidos e na

Europa, bem como o constante crescimento dos paises emergentes, especialmente os paises

do BRICS, tém gerado uma descentralizacdo dos investimentos de grandes empresas

multinacionais, as quais visam ingressar e/ou fortalecer sua presenca nesses mercados,

mediante a constituicdo de empresas, ou mesmo por meio de aquisicdes estratégicas.

Estas informacGes podem ser verificadas em reportagem da BBC Brasil, a qual afirma:

A crise na Europa e a instabilidade politica em paises do Oriente
Médio e do norte da Africa ndo reduziram o otimismo dos
investidores com paises em desenvolvimento, como o Brasil, no
médio prazo, de acordo com o relatério divulgado pelo Banco
Mundial. Segundo a terceira edicdo da pesquisa World Investment and
Political Risk (Investimento Mundial e Risco Politico, em traducdo
livre), o Brasil aparece em terceiro lugar entre o0s paises em
desenvolvimento nos quais empresas multinacionais estdo investindo.
[...] De acordo com o relatorio, as crises recentes e a consequente
revisdo para baixo das perspectivas de crescimento mundial
provocaram um aumento das preocupacdes dos investidores no curto
prazo, mas nao chegaram a mudar os planos de investimento das
empresas na maioria dos casos. Mais da metade dos entrevistados
disse esperar aumentar 0s investimentos em paises em
desenvolvimento nos proximos 12 meses. No médio prazo, o clima é
de ainda mais confianga: 75% dos executivos consultados pretendem

curitiba/noticias/2012/perspectivas-economicas-apontam-o-brasil-como-grande-oportunidade-para-
investimentos-em-acoes>. Acesso em: 03 maio 2012.
1% SANTOS, Rodrigo Amado dos; SOUZA, Norma de Sitta. Copa do Mundo e Olimpiadas no Brasil:

perspectivas

de

crescimento e desenvolvimento do  turismo  brasileiro.  Disponivel em:

<http://www.revista.inf.br/turismo16/artigos/TU916102.pdf.>.Acesso em: 03 maio 2002.
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ampliar seus investimentos em paises em desenvolvimento nos

proximos trés anos*®.

Indo mais além, a disseminacdo da cultura de investimento no mercado de agdes no
Brasil, investimento tdo conhecido para a captacdo da poupanca popular nos Estados Unidos,
mas relativamente desconhecido para o grande publico brasileiro, é outro aspecto importante

para levarmos em consideragdo durante a nossa anélise.

Demonstragdes no cenario econdémico acerca das vantagens decorrentes da
implementacdo de boas praticas de governanca corporativa nas empresas familiares podem ser
verificadas em estudos realizados pelo IBGC constante da obra “Governanga corporativa em
empresas de controle familiar: casos de destaque no Brasil”. Conforme ressalta Silveira, as
acOes das quinze companhias de controle familiar listadas em bolsa e analisadas pelo IBGC
apresentaram melhores resultados financeiros do que a média das empresas listadas na
BM&FBOVESPA na ocasido, evidenciando uma relagdo positiva de custo-beneficio entre os
investimentos realizados em governanga corporativa e seu desempenho operacional e de

mercado™’.

Verifica-se, dessa forma, que o cenario econdmico brasileiro estd propicio para o
desenvolvimento da atividade econémica de forma geral, com forte participacdo de
investidores estrangeiros, de fundos de investimento, em virtude da descentralizacdo e
investimentos mencionada e a realizacdo de grandes eventos no pais, bem como do
crescimento da participacdo da populacéo brasileira no mercado de agdes, 0 que traz, para as
empresas familiares, a necessidade de se adequar as exigéncias do mercado no que concerne a
aplicacdo de boas praticas de governancga corporativa, sob pena de insucesso na captacdo de
novos negodcios e investimentos, além da perda de competitividade em relacdo players
estrangeiros com boas praticas de governanca ja institucionalizadas. Ademais, como
destacado, as empresas familiares que investiram em governanca corporativa, tiveram
resultados financeiros melhores do que a média das empresas em geral listadas na
BM&FBOVESPA, demonstrando, assim, que o mercado valoriza as empresas que possuem

niveis elevados de governanca.

1% BBC BRASIL. Apesar de crise, Banco Mundial aponta otimismo com Brasil. Disponivel
em:<http://economia.terra.com.br/noticias/noticia.aspx?idNoticia=201112080939_ BBB_80582185>. Acesso
em: 03 maio 2012.

B7 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanga corporativa: desempenho e valor da empresa no Brasil.
S&o Paulo: Saint Paul, 2005. p. 308.
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4.2.2. Necessidade de adequacdo a legislacéo brasileira e as exigéncias de mercado

Como visto anteriormente a existéncia de normas na legislacdo brasileira
contemplando os principios de transparéncia e prestacdo de contas exige que as empresas
familiares se adequem a essa legislagdo, sob pena de estarem sujeitas a sancoes,

questionamentos por parte dos stakeholders, entre outras consequéncias.

Essa adequagéo passa, em muitos casos, pela superacdo dos mesmos desafios para a
aplicacdo dos principios de transparéncia e prestagdo de contas, como 0s custos inerentes a
adocdo de providéncias e instauracao de processos necessarios para essa adequacao, presenca

da informalidade e a propria resisténcia de socios/gestores.

N&o obstante a necessidade de adequacdo das empresas familiares a legislacdo
societaria, estas vém experimentando outro desafio: a necessidade de adequacéo as exigéncias

feitas pelo mercado em geral.

Muitos stakeholders quando de sua interface com determinada empresa familiar
buscam aplicar os seus controles e procedimentos (os quais decorrem em diferentes casos da
aplicacdo de principios de governanga em sua estrutura organizacional e na conducao de seus
negocios), como no exemplo citado da instituicdo financeira quando esta disponibiliza
recursos para a expansdo dos negécios de uma empresa familiar, mediante a realizagdo de

uma auditoria.

A economia moderna se caracteriza, cada vez mais, pelo dinamismo na troca de
informacdes, no @mbito de um mercado em constante aceleracdo, que exige das empresas
maior flexibilidade de velocidade na execucdo de suas atividades. Trata-se de um fenémeno
revolucionario, que estimula a criacdo de ciclos de aceleracdo, tornando o tempo um

importantissimo fator de produgéo.

Nessa perspectiva, Frugis ressalta que as pequenas e médias empresas familiares
despontam como simbolos deste dinamismo econdmico, constituindo verdadeiros centros de
emprego e de inovacdo. Assim, ndo obstante varios problemas possam ser apontados, a

rapidez e a facilidade com que se da a tomada de decisdes nas empresas familiares fazem com
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que suas atividades se coadunem cada vez mais com as novas necessidades deste mercado em

evolugdo®®,

Nas palavras do mesmo autor, “as empresas familiares que sobrevivem sdo as que se
preocupam em se atualizar ao longo do tempo e sempre de adequar as novas exigéncias do
mercado, além de também manterem a motivacao inicial do fundador entre seus sucessores”
139.

Dessa forma, apesar de serem verificados diversos normativos incorporando 0s
principios de transparéncia e prestacdo de contas, notamos uma forte presenca da
autorregulacdo decorrente das exigéncias do mercado em geral, razdo pela qual se entende
que, futuramente, as empresas familiares ndo deverdo se limitar aos requisitos minimos
exigidos pela legislagdo, mas sim, procurar aplicar boas préticas que se adequem as
caracteristicas e peculiaridades de sua empresa, sob pena de que 0s objetivos principais de
toda empresa, familiares ou ndo, ndo sejam alcancados, quais sejam, otimizagdo de processos,
maior profissionalismo, melhora do seu desempenho, maior rentabilidade e melhores

resultados, bem como melhora da imagem e da interface com os seus stakeholders.

4.2.3. Recomendag0des

Em virtude do cenario econdmico favoravel e das exigéncias do mercado, as empresas
familiares que desejarem aproveitar o bom momento econdémico e o grande fluxo de
investimentos no Brasil poderdo implementar boas préaticas de governanca (principalmente
aquelas relacionadas aos principios de transparéncia e prestacdo de contas), mediante a
aplicacdo das sugestbes apresentadas anteriormente para a superacdo dos desafios especificos
verificados na pratica, bem como a aplicacdo das recomendacdes verificadas nos diferentes
cddigos de governanca corporativa, mais especificamente os codigos da CVM e do IBGC.

Nesse contexto, as Figuras 12, 13, 14 e 15 e 16 contém exemplos de recomendacdes
constantes em tais cddigos, divididas conforme seu escopo e atreladas aos dois principios
abordados nesta monografia: transparéncia e prestacdo de contas, as quais serdo analisadas a

sequir.

3% FRUGIS, Leonardo Ferretti. As empresas familiares e a continuidade na gestdo das terceiras geracdes.
Sédo Paulo: EDUC, 2007. p. 17-18.
39 |bid, p. 17-18.
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Organizacdes familiares

Primeiramente analisaremos as recomendaces relacionadas as organizagGes
familiares. Provavelmente estas recomendagdes sejam as mais importantes dentre aquelas
aplicaveis as empresas familiares e analisadas na presente monografia, afinal, tais
recomendacfes tem como objetivo principal superar os desafios ja conhecidos e amplamente

abordados para as empresas familiares no seu dia a dia.

A primeira delas diz respeito a criacdo do chamado Conselho de Familia, que consiste
em um grupo formado, mormente, pelos membros da familia controladora e que tem como
principal atribuicdo a discusséo de assuntos familiares, de alguma forma relacionados com a
empresa, de maneira a alinhar as expectativas de seus componentes em relacdo aos negécios e

a prépria empresa.

Como apontado na Figura 12, entre as principais praticas do Conselho de Familia
estdo: definir os limites entre os interesses familiares e os empresariais; preservar os valores
familiares (historia, cultura e visdo compartilhada); definir e pactuar critérios para protecéo
patrimonial, crescimento, diversificacdo e administracdo de bens mobiliarios e imobiliarios;
criar mecanismos (ex.: fundo de participacdo) para a aquisicdo de participacdo de outros
socios em caso de saida; planejar sucessdo, transmissdo de bens e heranca; visualizar a
organizacdo como fator de unido e continuidade da familia; tutelar os membros da familia
para a sucessao na organizacao, considerando os aspectos vocacionais, o futuro profissional e
a educacdo continuada; e definir critérios para a indicagdo de membros que irdo compor o

Conselho de Administracéo.

Silveira esclarece que para o bom funcionamento de um modelo de governanca de
empresas familiares é necessario que as diferentes esferas de poder tenham mecanismos e
Orgdos especificos para o debate na busca de solucGes. Nesse sentido, este sugere que a
estruturacdo de um Orgédo para cada vertente do poder, i.e., conselho de familia para a esfera
da familia, conselho de administracdo para a esfera da propriedade e diretoria executiva para a

gestao™®.

10 SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prética. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 305.
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Ainda segundo Silveira, as principais fun¢des do conselho de familia sdo: administrar
o cotidiano das familias empresariais, permitindo que temas familiares relacionados aos
negocios sejam debatidos de forma organizada, atuando como um férum de discussdes e
tendo a representatividade necessaria dos membros da familia junto ao conselho de
administracdo, demais soOcios e diretoria executiva; contribuir para a unidade do
posicionamento familiar, alinhando as expectativas de cada um de seus membros; aperfeicoar
a comunicacao entre os diferentes membros da familia, reduzindo os ruidos de comunicagéo
entre seus membros, sejam acionistas, gestores ou ambos; dissociar a agenda empresarial da
agenda familiar e vice-versa; sugerir os membros da familia que irdo compor o conselho de
administracdo; promover a educacdo e treinamento de familiares, bem como o planejamento
sucessorio da empresa; instituir politicas de emprego para membros da familia que atuardo na
gestdo da empresa; resguardar a cultura e principios da familia; definir critérios para a
protecdo patrimonial de bens da familia empresaria; e mecanismos de protecdo e alienacao de
participacdes societarias detidas por sécios membros da familia, no caso de saida de um

deles*!,

Frugis, por sua vez, ratifica a fungcdo do conselho familiar e seus desdobramentos, ao

afirmar que:

A funcdo desse conselho ndo € gerir a empresa ou as empresas do
grupo, mas apenas informar e tomar grandes decisdes, além de indicar
0s representantes da familia no conselho de administracéo. Esse é um
dos grandes segredos da continuidade, sendo que a empresa que
conseguir captar esse ponto estard a um passo de se consolidar com
muito mais probabilidade de éxito, pois se evitam decisdes erroneas

a0 se separarem as coisas™*.

Moreira Jr. € outro autor que defende o conselho familiar, porém vai mais além ao
afirmar que o trabalho da governanca corporativa nas empresas familiares deve comecar pela
elaboracdo do protocolo familiar, pratica mais comum nos paises europeus e nos EUA. Ainda
segundo o autor, o trabalho de elaboracdo do protocolo familiar deve ser conduzido por uma

equipe formada por profissionais ligados a area comportamental, capitaneados por mentor ou

¥ SILVEIRA, Alexandre Di Miceli da. Governanca corporativa no Brasil e no mundo: teoria e prética. Rio
de Janeiro: Elsevier, 2010. p. 306-307.

2 FRUGIS, Leonardo Ferretti. As empresas familiares e a continuidade na gestdo das terceiras geracoes.
Séo Paulo: EDUC, 2007. p. 146.
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consultor com conhecimentos de administracdo, de preferéncia com conhecimentos e
experiéncia em empresas familiares, bem como com capacidade de mediacdo para solucionar

conflitos, afinal, tais conflitos permeiam os temas abordados no protocolo familiar*.

Um dos aspectos a ser considerado no protocolo ou acordo familiar é sua natureza
juridica, afinal, ndo basta a elaboracdo de um acordo familiar sem que haja mecanismos para a

sua implementacdo e execucao.

Nesse sentido, deve-se analisar em um primeiro momento a sua natureza juridica. Do
ponto de vista pratico, o acordo familiar possui caracteristicas muito semelhantes ao acordo
de acionistas, pois ambos versam sobre temas em comum, como alienacdo de participacdes
societérias, restricbes as mesmas, direito de preferéncia e diretrizes para a empresa. Além
disso, ambos também possuem grande semelhanga sob o ponto de vista formal, haja vista vez
que sdo contratos celebrados entre as partes com direitos e obrigacdes reciprocas. Assim,
pautado na analogia e observadas algumas peculiaridades, pode-se considerar que o acordo
familiar tem a mesma natureza juridica do acordo de acionistas, qual seja, possui natureza

contratual.

Muniz confirma a natureza juridica do acordo de acionistas ao afirmar:

O acordo de acionistas possui natureza contratual, sendo regido tanto
pelas regras atinentes ao direito civil quanto ao direito societéario.
Ademais, 0 mesmo é firmado entre os acionistas de uma mesma
companhia e tem por objeto: (i) a compra e venda de acbes ou a
preferéncia para adquiri-las; e (ii) o exercicio do direito de voto ou do
poder de controle. E considerado, ainda, como sendo um pacto
parassocial para fins de formalizar a composi¢do dos interesses

individuais dos acionistas signatarios™*.

Portanto, uma vez verificado que o acordo familiar possui a mesma natureza juridica

do acordo de acionistas, ainda que ndo haja qualquer regulamentacdo deste na legislacédo

3 MOREIRA JR., Armando Lourenzo. Bastidores da empresa familiar: como reduzir conflitos por meio da
governanca corporativa. Sdo Paulo: Atlas, 2011. p. 76.

4 MUNIZ, Ian. FusBes e aquisicdes: aspectos fiscais e societarios. 2. ed. Sdo Paulo: Quartier Latin do Brasil,
2011. p. 338.
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societaria brasileira, o acordo familiar estd sujeito aos dispositivos legais aplicaveis aos
contratos, como a boa-fé objetiva, funcdo social e execucdo especifica.

Relatérios

Uma das principais evidéncias da aplicacdo dos principios de transparéncia e prestacao
de contas em qualquer tipo de empresa € a constante disponibilizacdo de informacdes aos

stakeholders.

Recomenda-se que a divulgacdo de tais informacdes seja feita de forma completa,
objetiva, tempestiva e igualitaria, sem distin¢do de tratamento entre destinatarios de mesma
natureza (v.g. sécios), respeitando-se outros principios de governanca corporativa como o da

equidade.

A forma mais usual de instrumentalizacdo dessa divulgacdo é a elaboracdo de
relatorios periddicos, os quais devem informar sobre todos os aspectos da atividade
empresarial, inclusive informacdes atinentes as opera¢Ges com partes relacionadas, custos das
atividades politicas e filantropicas, remuneracdo dos administradores, riscos do negécio, além

das informacGes econdémico-financeiras e outras eventualmente exigidas por lei.

Obviamente que, dependendo do publico alvo do relatério (auditores ou acionistas),
devera haver no relatério maior ou menor énfase e detalhamento de alguns aspectos de maior
interesse e valia daquele determinado pablico alvo. Contudo, deve-se atentar para a forma de
elaboracdo de tais relatérios, os quais, como regra, devem seguir eventuais estruturas
determinadas pela lei, pelos 6rgdos de classe ou ainda pelo préprio mercado, sempre
objetivando a clareza das informac6es e sua facil compreensao pelos diferentes leitores.

Dentre os relatérios mais relevantes, destacam-se as demonstracdes financeiras e o

relatério da administragéo.

O primeiro, amplamente conhecido e proveniente da lei, aborda principalmente as
informacdes financeiras e contabeis de determinada empresa e, deve seguir as regras de
contabilidade aplicaveis, conforme o caso, como BR GAAP e US GAAP. Em sociedades por
acOes, especialmente aquelas listadas em bolsa de valores, a divulgacdo das demonstracoes

financeiras deve ocorrer na imprensa oficial, em jornal de grande circulacdo (conforme
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previsto na Lei n° 6404/76), além da divulgacdo no site da CVM e em outros meios usuais,

como os websites oficiais das empresas.

J& 0 segundo deve abordar a discussdo e andlise dos fatores que influenciaram
preponderantemente o resultado da empresa, indicando os principais fatores de risco a que
estd sujeita a companhia, internos e externos. Em muitos casos, juntamente com esses
relatorios sdo disponibilizados ainda descritivos das atividades do Conselho de Administracao
e seus comités, assim como um detalhamento do modelo de gestdo e de governanca da

empresa.

Como destacado nos codigos do IBGC e da CVM, outra informacdo que deveria ser
divulgada é a remuneracdo dos administradores. Tal recomendacdo gerou muita polémica,
principalmente em funcdo da resisténcia dos proprios administradores em terem suas
respectivas remuneracdes divulgadas, sob a alegacdo de que tal informacéo aumentaria o risco

a seguranca destes e de suas familias.

Nesse contexto, uma alternativa encontrada por muitas empresas foi a divulgagédo da
remuneracao média da administracdo, com a indicacdo da maior e menor remuneragdo. Ainda
assim, esse sistema foi alvo de criticas, afinal, a mais alta remuneracdo, em tese, seria a do

Presidente do Conselho de Administragéo.

Outra recomendacéo plausivel € a criacdo de mecanismos institucionais de divulgacao
de informacg6es e comunicacdo com o mercado, como websites, canais de comunica¢do com
acionistas, clientes e fornecedores, facilitando assim a interface com os diferentes
stakeholders, afinal, como ressaltado por Matos a comunicagdo é um instrumento de gestdo
corporativa que viabiliza o dialogo e permite, assim, a integracdo de funcionarios, clientes,

sécios e demais envolvidos no dia a dia da empresa™®.

4 MATOS, Gustavo Gomes. Comunicacdo estratégica para empresas familiares. Disponivel em:
<http://www.rh.com.br/Portal/Comunicacao/Artigo/5859/comunicacao-estrategica-para-empresas-
familiares.html#>. Acesso em: 20 abr. 2012.
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Auditoria

Dentre as recomendacdes relacionadas ao tema auditoria, duas das mais divulgadas
sdo a necessidade da presenca de auditores independentes, bem como de um comité de

auditoria nas empresas.

Com relacdo aos auditores independentes, é de suma importancia a presenca de
empresas conceituadas no mercado, que atuem de forma independente e ética, pois a sua
atuacdo é fundamental para garantir a procedéncia e a qualidade das informac6es da empresa

fornecidas ao mercado de forma geral.

Nesse aspecto, a responsabilidade dos auditores independentes tem sido cada vez
maior, haja vista os escandalos verificados no passado no Brasil e no mundo no que concerne
a divulgacdo de informacdes ao mercado, como os casos da Satyam na india e do banco Pan
Americano no Brasil, onde, inclusive, foram verificadas falhas dos auditores na verificacdo
das informacGes. Desta feita, uma recomendacdo é a troca periddica dos auditores
independentes, de forma que haja uma renovacdo dos profissionais e empresas responsaveis

pela validagédo das informacdes, trazendo como resultado uma lisura maior ao processo.

Ja o Comité de auditoria seria um grupo composto por membros do conselho de
administragdo com a funcgdo principal de supervisionar o relacionamento com o auditor

externo e auxilia-lo na condugéo de processos na empresa.

Contudo, quando de sua composi¢do, deverdo ser observadas algumas caracteristicas
de seus potenciais membros. Primeiramente, recomenda-se que os conselheiros que venham a
fazer parte deste comité tenham conhecimentos em fiancas, facilitando, assim, a comunicacédo
com os auditores, bem como a compreensdo dos processos de auditoria a serem

implementados.

Além da capacidade técnica de seus potenciais membros, o comité deve ser composto,
preferencialmente, por membros do conselho de administracdo indicados por diferentes
sdcios, de forma que sécios majoritarios e minoritarios estejam representados. Todavia, como
ja verificamos acima, mister ressaltarmos que a pulverizacdo do capital das empresas

familiares ocorre principalmente em estagios mais avancados, quando a empresa ja esta
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caminhando em direcdo a sua terceira geracdo, por isso, 0 comité pode vir a ser uma

recomendacdo sem grande penetracdo na grande maioria das empresas familiares.

Alguns dos principais codigos se aprofundam ainda mais nesse tema e sugerem ainda
a criacdo de uma auditoria interna, a qual estaria submetida ao comité de auditoria e
trabalharia no sentido de verificar riscos e informar ao comité de auditoria, mediante

relatorios periddicos e formais, uma avaliacdo dos controles internos da companhia.

Como consta na Figura 14, os codigos do IBGC e da CVM ressaltam a necessidade da
manutencdo da independéncia dos auditores, recomendando a proibicdo ou restricdo, pelo
conselho de administracdo, da contratacdo do auditor da companhia para outros servi¢cos que
eventualmente gerem um conflito de interesse. Quando permitir a contratacdo do auditor para
outros servigos, o conselho de administracdo deve, no minimo, estabelecer para quais outros
servigos o auditor pode ser contratado, e que propor¢cdo maxima anual tais servigos prestados

pelo auditor podera representar em relacdo ao custo de auditoria.

Ainda nessa linha, quando da andlise das demonstracdes financeiras da companhia, o
conselho fiscal e o comité de auditoria devem ter a possibilidade de se reunirem regular e
separadamente com os auditores sem a presenca da diretoria, mantendo-se, dessa maneira, a
independéncia da andlise, a liberdade para apresentagdo de questionamentos, criticas e
sugestfes, sem mencionar a auséncia de pressdo por parte dos executivos da empresa,

interessados diretamente em referida analise.

Assembleias Gerais

Um dos pontos mais relevantes dentre todas as recomendacOes refere-se as
assembleias gerais ou reunido de sdcios, conforme o caso, pois é nesse momento que 0S
acionistas/socios de qualquer empresa podem exercer o seu principal direito, i.e., o direito de

voto.

Para tanto, uma série de recomendacBes sdo apresentadas de forma a facilitar o
exercicio desse direito, uma vez que estas, como regra, objetivam afastar quaisquer
empecilhos relacionados a presenga e/ou ao exercicio do direito de voto pelos

acionistas/sécios.
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Todavia, antes da realizacdo de tais assembleias/reunides, providéncias relevantes
devem ser tomadas, as quais giram em torno dos mecanismos e documentos atrelados a
convocacdo. Assim, algumas recomendacdes atreladas & convocagdo constam em diversos
cédigos, como o do IBGC e da CVM.

A primeira delas a ser citada ressalta que o edital de convocacdo deva conter uma
descricdo precisa dos assuntos a serem tratados. Tal recomendacgéo objetiva dar transparéncia
ao processo decisorio, tendo em vista que 0s acionistas/sécios saberdo de antemdo quais 0s
assuntos, de fato, serdo tratados, podendo analisa-los com antecedéncia e, mais, assimila-los

antes da data de realizacdo da assembleia/reunido.

Um exemplo claro de desrespeito a essa recomendacédo é a existéncia de frases como
“e outros assuntos de interesse da sociedade” no edital de convocagédo, o que, por si s, ja
permite que qualquer assunto venha a ser discutido, afinal, o termo “interesse” possui uma

grande carga subjetiva.

A segunda recomendacdo sugere que a convocacdo da Assembleia Geral/Reunido,
considerando o local, data e hora, deve ser feita de forma a favorecer a presenca do maior
numero de acionistas/socios possivel, bem como oferecer tempo para que se preparem
adequadamente para a deliberacdo. Mais uma vez, o principio da transparéncia aparece para
justificar tal recomendacdo. Além dele, a equidade tenta ser observada, pois o intuito dessa
recomendacdo € garantir a presenca do maior nimero possivel de acionistas/socios, sem

qualquer distingéo.

Outra recomendacdo relacionada a convocacdo de documentos diz respeito as
companhias com programas de certificado de deposito de valores mobiliarios no exterior,
como ADRs, representativos de agdes ordinarias ou de acdes preferenciais que detenham
direito de voto em determinadas matérias, devem convocar a assembleia com antecedéncia

minima de 40 dias.

Encontra-se ainda nesses codigos recomendagdes como a disponibilizacdo da
documentacdo aplicavel e relativa aos temas que serdo discutidos deve ser feita de forma

preliminar e com certa antecedéncia a data de realizacdo da assembleia/reunido.
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De fato, tal recomendac&o ja tem previséo legal, como no artigo 133 da LSA™®, porém

sua aplicacdo pode e deve ser estendida para toda e qualquer assembleia/reunido.

Em muitas empresas familiares esse processo € realizado de forma precaria, sem
qualquer procedimento institucionalizado e pautado na completa informalidade. Em muitos
casos, tendo em vista toda a carga emocional existente e a relacdo intrinseca com determinada
familia, as assembleias/reunides de sécios ocorrem na “cozinha” do patriarca ou mesmo em
um evento familiar qualquer. Em determinadas situag@es, tamanha é a dissidia dos
controladores que até mesmo o documento societario resultado da reunido, deixa de ser
elaborado, comprometendo a eficacia e extensdo de seus efeitos para terceiros (em virtude da
auséncia de um documento formal a ser levado para registro na junta comercial competente,

por exemplo).

Em seguida, encontram-se nesses c0digos recomendacdes para a propria
assembleia/reunido. Uma delas refere-se ao local, data e hora da sua realizacdo. De forma a
facilitar a presencga dos interessados, notadamente os acionistas/socios, esses eventos devem

ocorrer em local, data e horario que ndo dificultem o aceso dos acionistas/socios.

Nesse contexto, até mesmo a utilizagdo de tecnologias como webcast e transmissao

on-line sdo recomendadas, sempre no sentido de permitir o0 acesso as informacdes e a propria

146 «Art. 133. Os administradores devem comunicar, até 1 (um) més antes da data marcada para a realizacéo da
assembléia-geral ordinaria, por anincios publicados na forma prevista no artigo 124, que se acham a disposicéo
dos acionistas:

I - o relatério da administracdo sobre os negécios sociais e 0s principais fatos administrativos do exercicio findo;
Il - a copia das demonstracdes financeiras;

111 - o parecer dos auditores independentes, se houver.

IV - o parecer do conselho fiscal, inclusive votos dissidentes, se houver; e

V - demais documentos pertinentes a assuntos incluidos na ordem do dia.

§ 1° Os anuncios indicardo o local ou locais onde os acionistas poderdo obter copias desses documentos.

§ 2° A companhia remetera cdpia desses documentos aos acionistas que o pedirem por escrito, nas condi¢des
previstas no § 3° do artigo 124.

§ 32 Os documentos referidos neste artigo, a excecédo dos constantes dos incisos IV e V, serdo publicados
até 5 (cinco) dias, pelo menos, antes da data marcada para a realizagédo da assembléia-geral.

8 4° A assembléia-geral que reunir a totalidade dos acionistas podera considerar sanada a falta de publicacdo dos
anuncios ou a inobservancia dos prazos referidos neste artigo; mas é obrigatdria a publicagdo dos documentos
antes da realizagdo da assembléia.

§ 5° A publicacdo dos anuncios é dispensada quando os documentos a que se refere este artigo sdo publicados até
1 (um) més antes da data marcada para a realizacdo da assembléia-geral ordinaria.”
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assembleia/reunido, em nitida observancia da transparéncia tdo difundida e debatida na

presente monografia.

Adicionalmente, verifica-se a existéncia de recomendacGes relacionadas a
representacdo dos acionistas/socios que porventura ndo possam estar presentes na assembleia,
fisica ou virtualmente. Uma merecedora de destaque € a recomendacdo que dispbe sobre a
regulamentacdo no estatuto/contrato social das regras de representacdo dos acionistas, de
forma que esses possam atender a tais exigéncias, caso queiram ser representados por outros

acionistas/procuradores.

Tamanha é a importancia dessa representacdo, que a LSA em seu artigo 126, §1°*/

estabelece que o acionista pode ser representado na Assembleia geral por procurador

constituido a menos de um ano, acionista ou nao, e também por advogados advogado.

Concluindo, as recomendagfes acima possuem carater apenas exemplificativo e ndo
exaustivo. Como analisado acima, todas as recomendacdes possuem como pano de fundo, os
principios de transparéncia e prestacdo de contas, 0os quais devem ser absorvidos pelas
empresas familiares, facilitando, assim, ndo so a sua aplicacdo, mas também a sugestdo e
implantacdo de outras recomendacOes e processos que, de forma geral, permitam a
profissionalizacdo da gestdo, a melhora da interface entre a empresa e 0s seus stakeholders, o
gue, como visto anteriormente, gera valor para essa empresa, aumentando a sua lucratividade,

valor de mercado e longevidade.

WTupart, 126. As pessoas presentes a assembléia deverdo provar a sua qualidade de acionista, observadas as
seguintes normas:

§ 1° O acionista pode ser representado na assembléia-geral por procurador constituido ha menos de 1 (um) ano,
que seja acionista, administrador da companhia ou advogado; na companhia aberta, o procurador pode, ainda, ser
instituicdo financeira, cabendo ao administrador de fundos de investimento representar os condéminos.”
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CONSIDERACOES FINAIS

Apos a analise dos diferentes aspectos relativos ao tema da presente monografia, chega-

se as seguintes consideracdes finais.

Primeiramente, fica evidente a grande representatividade das empresas familiares no
cenario mundial e, principalmente, no cenario brasileiro. Independentemente de seu tamanho,
campo de atuacdo e estrutura de capital, elas possuem particularidades inerentes a sua
natureza, quais sejam sua origem e histdria vinculadas a uma ou mais familias que usualmente
detém seu controle acionario, participando seus membros da administragdo, na qualidade de

executivos, gestores ou mesmo conselheiros.

Verifica-se, ainda, que importantes caracteristicas das empresas familiares, como os
lacos afetivos e familiares, a forte relacdo emocional dos seus proprietarios para com o
negocio, além da influéncia da tradicdo e dos costumes da familia proprietaria nos valores e
principios da propria empresa, interferem na tomada de decisdes relacionadas a conducao dos

seus negocios, trazendo vantagens e desvantagens para referida empresa.

Constata-se, ademais, que a governanga corporativa € mais que um conceito, pois
representa um sistema pelo qual as organizagdes sdo geridas e administradas, de forma a

acomodar os interesses de proprietarios, administradores, entre outros stakeholders.

Por sua vez, as boas praticas de governanga corporativa transformam principios em
recomendac0es e, posteriormente as recomendagfes em providéncias, as quais agregam valor
a empresa, de forma a aprimorar seu desempenho e resultados, reduzir o seu custo de capital,

bem como garantir a sua preservacao e longevidade.

A governanca corporativa se baseia em quatro principios fundamentais, i.e.,
transparéncia, equidade, prestacao de contas e responsabilidade corporativa e, vem sendo cada
vez mais debatida em virtude dos seus beneficios e resultados observados, tendo se tornado
um dos temas mais relevantes e atuais do Direito Societario e de outras &reas do

conhecimento humano, tais como a Administragdo de Empresas.
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Identificou-se também que existem diferentes modelos e mecanismos para a aplicacéo
dos principios e respectivas boas praticas de governanca corporativa, sendo certo que muitos
dos principios e boas praticas recomendados em alguns dos principais cddigos tém sido,

oportunamente, incorporados a legislacdo de alguns paises, dentre eles o Brasil.

Apesar da relevancia do tema e de seus potenciais beneficios, nota-se que a aplicacéo
dos principios de transparéncia e prestacdo de contas nas empresas familiares sofre forte
resisténcia de seus proprietarios e gestores, tendo em vista 0s custos inerentes para tanto, bem
como a necessidade de adogdo de uma série de medidas que objetivam, entre outros, extinguir
a informalidade e a falta de organizagdo no fluxo de informagdes e profissionalizar a
administracdo, as quais muitas vezes vao contra as tradicdes e costumes, tanto da empresa

como da familia controladora.

IniUmeras sdo as recomendaces para atingir tais objetivos, como a conscientizacdo dos
proprietarios e gestores acerca da importancia do tema, a criagdo de canais de comunicacao
institucionais, facilitando a comunicacdo e interface com os diferentes stakeholders, a
implantacdo de processos e ferramentas que otimizem aspectos operacionais, melhorando o
desempenho da empresa, a capacitacdo, treinamento e contratacdo de velhos e novos

profissionais, de forma a profissionalizar a administracéo e otimizar processos, entre outras.

Sob o ponto de vista prético, recomenda-se a ado¢do de algumas medidas julgadas
primordiais para 0 sucesso da implementacdo da transparéncia e prestagdo e contas em uma
empresa familiar, independentemente do seu tamanho, estrutura societaria, ramo de atuacéo e

localizagéo.

A primeira delas € a criacdo do conselho de familia, no qual, como visto
anteriormente, os temas da empresa sob a dtica da familia controladora sdo discutidos,
visando harmonizar os interesses de seus diferentes membros, fortalecendo assim a opinido da

familia como uma unidade.

A criacdo desse conselho, segregando as discussdes de ordem familiar do conselho de
administragdo e da diretoria executiva, serd uma importante contribuicdo no sentido de
profissionalizar tais 6rgdos nas empresas familiares, pois as discussdes nestes se restringirdo a

conducéo dos negocios e temas meramente operacionais.
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Ademais, a elaboracdo de um protocolo familiar pode ser uma interessante alternativa
para reger as relagdes dos diferentes membros da familia em relacdo a sua empresa. Tal
protocolo pode fazer as vezes de um acordo de acionistas/quotistas, conforme o caso,
estabelecendo regras para a alienacdo de participagdes societarias detidas por familiares,
regras para votacdo preliminar de temas que serdo submetidos a assembleia geral de forma

que a familia vote em bloco e, dessa forma, fortaleca a sua posicéo.

A segunda diz respeito a disponibilizacdo de informacdes, uma vez que recomenda-se
que estas sejam feitas de forma institucional, por meio de relatérios preparados e elaborados
de forma clara e completa pela prépria empresa, disponibilizados atraves de meios de
comunicacdo especificos, criados e voltados para cada um dos seus destinatarios (v.g. socios,

clientes, auditores).

A terceira tange a administracdo, pois é fortemente recomendavel a sua
profissionalizacdo, independentemente de ser formada, parcial ou inteiramente, por membros
da familia controladora. Como anteriormente abordado, essa profissionalizacdo pode ser
alcancada por meio da adocdo de métodos de gerenciamento profissional e especializado,
mediante a aplicacdo de técnicas de administracdo, em detrimento de métodos primarios de
gerenciamento, bem como na capacitacdo dos seus administradores, uma vez que nos dias de
hoje, todo e qualquer administrador deve ter nocdes de legislacdo aplicavel ao seu negécio e,
ainda mais, ao seu cargo, no¢des de governancga corporativa, conhecimento de técnicas de

negociacdo e conhecimentos de administracdo e gestdo de empresas.

Outra recomendacdo que parece coerente € a mescla de profissionais de mercados e
membros da familia controladora, de forma a haver um equilibrio entre seus membros,
permitindo que as qualidades e caracteristicas de cada um possam ser aproveitadas pela

empresa.

No que concerne as assembleias gerais/reunido de socios, a disponibilizacdo prévia de
documentos pertinentes as materias que serdo objeto de discussdo, conforme o caso, e
medidas que facilitem o acesso dos acionistas/socios a propria assembleia/reunido de socios,
seja através de sua localizacdo em local de facil acesso, da disponibilizacdo de meios
eletronicos para facilitar o processo de votacdo ou ainda da facilitacdo da representacdo de

acionistas/socios ausentes, mediante a outorga de procuracéo, sdo medidas recomendadas para
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gue se garanta a prestacdo de contas, a transparéncia e a equidade na conducao desse processo

tdo importante sob o aspecto decisorio de qualquer empresa.

Por fim, dentre as inimeras recomendacdes, ressalta-se a necessidade constante de se
auditar as informacdes disponibilizadas e a propria empresa. Nesse sentido, a presenca de
auditores externos, a criacdo de um comité de auditoria e, até mesmo, a criacdo de um setor de
auditoria interna, permitem que processos, informacdes e outros aspectos de ordem
operacional sejam verificados e analisados, de maneira que o controle sobre estes seja
constante e eventuais correcdes e ajustes sejam passiveis de serem feitos, sempre pautados no
desejo de aprimorar e profissionalizar a administracdo e o0s aspectos operacionais de uma

maneira geral.

Obviamente que o objetivo da presente monografia ndo é esgotar o tema, mas sim
incentivar a sua discussdo e troca de ideias entre os profissionais das mais diversas areas, de
maneira que a sua contribui¢do se traduza na apresentacdo de solucdes e alternativas viaveis
para a aplicacdo dos principios de governanga corporativa, especialmente dos principios de

transparéncia e prestacdo de contas, nas empresas familiares brasileiras.

No contexto econdbmico mundial, pode-se verificar que o0 BRICS continua sendo o
destino de grande parte dos investimentos mundiais, ainda mais considerando a lenta
recuperacdo dos paises europeus e EUA. 1ss0, por si s0, ja traria uma grande perspectiva para
o desenvolvimento de negdcios no Brasil, principalmente aqueles decorrentes de investimento
estrangeiro. Porém, a realizacdo em territério nacional de grandes eventos esportivos, como a
Copa do Mundo de 2014 e as Olimpiadas de 2016, traz uma perspectiva ainda maior para esse
desenvolvimento, 0 que gerard empregos, aumentara 0 CONSUMO e por isso aquecera a

economia brasileira nos proximos anos.

Finalmente, considerando o atual cenario econdmico do Brasil e mundial, a realizacao
de eventos esportivos de grande magnitude em um futuro préximo no Brasil, além do
crescente investimento de fundos e players estrangeiros, os quais visam diversificar seus
investimentos, notadamente no BRICS, a implantacdo de “boas praticas” relacionadas aos
principios de transparéncia e prestacdo de contas em empresas familiares brasileiras torna-se
praticamente um requisito para a sua sobrevivéncia, seja pela diversificagdo das formas de

captacdo de recursos, inclusive a possibilidade de realizacdo de fus@es e aquisicOes, seja pela
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melhora de seu desempenho e, consequente aumento de sua competitividade, em um mercado
cada vez mais profissional, diversificado e com a participacdo de diferentes players

provenientes dos quatro cantos do mundo.
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APENDICE A - FIGURAS

Figura 1 — Modelo dos trés circulos nas empresas familiares

Fonte:

2
Propriedade

3

Gestdo/
Empresa
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GERSICK, Kelin E.; DAVIS, John A.; HAMPTON, Marion McCollom;
LANSBERG, lvan. De gera¢do para geracao: ciclos de vida das empresas familiares. 3.
ed. Sdo Paulo: Negdcio, 1977. p. 6.
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} Eixo da Empresa

Maturidade ‘
Expansdo, ‘
Formalizacao

Inicio ‘

Eixo da Familia

Proprietdrio R

Controlador v ' ' ' i’

Sociedade Jovem Trabalho
entre lrmdos Familia Entrada na em Passagem
Empresdria Empresa Conjunto do Bastdo
Consdrcio
de Primos

Eixo da Propriedade

Figura 2 — Modelo tridimensional de desenvolvimento da empresa familiar

Fonte: GERSICK, Kelin E.; DAVIS, John A.; HAMPTON, Marion McCollom; LANSBERG, Ivan. De
geracao para geracdo: ciclos de vida das empresas familiares. 3. ed. Sdo Paulo: Neg6cio, 1977. p. 6.
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Desafios-chave

propriedade

¢ Controle consolidado
em uma pessoa ou casal
Proprietario controlador e Qutros proprietarios,
caso existam, possuem
somente participacoes
simbolicas

e Capitalizar a empresa

e Equilibrar o controle
unitario (tomada de
decisdo centralizada numa
Unica pessoa) com a
entrada de outros
tomadores de decisao

e Dois ou mais irmaos
com controle acionario
significativo

Sociedade entre irmaos .

e Controle efetivo nas
méaos de uma geracao
de irmaos

e Desenvolver um processo
para a partilha do controle
entre 0s proprietarios

o Definir o papel dos
acionistas ndo executivos
da familia

e Reter o capital para a
capitalizacdo e
investimentos, mesmo
com demanda de
acionistas ndo executivos
por dividendos

e Controlar a geracgéo de
faccOes nos ramos da
familia

e Muitos familiares
acionistas

e Presenca de acionistas
familiares gestores e
néo gestores

Consorcio de primos

e Administrar a
complexidade da familia
e do grupo de acionistas
(propriedade mais
pulverizada)

e Criar um mercado de
capitais para a empresa
familiar (compra e venda
de acdes de familiares)

Figura 3 — Caracteristicas e desafios-chave do eixo da propriedade

Fonte: IBGC (2008, p. 28).
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Estagio de desenvolvimento da

Caracteristicas Desafios-chave

propriedade

e Tomar as decisdes iniciais
em relacdo ao equilibrio
necessario entre trabalho e
familia

e Gerac¢do adulta abaixo
dos 40 anos

Jovem familia empreséaria

e Filhos (se houver)

abaixo de 18 anos o Educar os filhos

e Separar e individualizar a
geracdo mais nova (avaliar
individualmente os novos
membros da familia)

e Geragdo mais antiga
entre 35 e 55 anos

Entrada na empresa e Geragdo mais jovem

entre 20 e 30 anos -
e Facilitar um bom processo

para as decisdes sobre
carreira dos jovens
e Promover cooperacao e
comunicagéo entre
geracOes que atuam juntas
e Geragdo mais antiga na empresa
entre 50 e 65 anos

¢ Encorajar a administracao
Trabalho em conjunto e Geragdo mais jovem positiva de conflitos entre
entre 20 e 45 anos os familiares

e Administrar as duas ou
trés geracOes da familia
que trabalham em
conjunto

o Afastar a geracdo mais
velha da empresa

e Geracdo mais antiga

com 60 anos ou mais e Transferir a lideranca da
familia de uma geragéo
para outra

Passagem do bastao

Figura 4 — Caracteristicas e desafios-chave do eixo da familia

Fonte: IBGC (2008, p. 29).



Estagio de

desenvolvimento da
propriedade

Inicio

Caracteristicas

e Estrutura organizacional
informal, com o
proprietario gestor no
centro

e Um produto

Desafios-chave

e Sobrevivéncia (entrada no

mercado, financiamento, etc.)

e Analise racional vs. sonhos

(planos iniciais em relagéo ao
negocio vs. decisdes dificeis a

serem tomadas para sua
sobrevivéncia)
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Expansao/formalizacéo

e Estrutura cada vez mais
funcional

e Varios produtos ou
linhas de negdcio

e Evolugéo do papel do
proprietario gestor e

profissionalizacdo da empresa
(outros tomadores de decisdo)

e Realizagdo de um
planejamento estratégico

e Definigéo de sistemas e
politicas organizacionais

Maturidade

e Estrutura organizacional
estavel

e Base de clientes estavel,
com crescimento
modesto

e Estrutura divisional
dirigida por equipe de
executivos

e Rotinas organizacionais
bem estabelecidas

¢ Novo foco estratégico

e Comprometimento dos
gestores e acionistas

e Reinvestimento

Figura 5 — Caracteristicas e desafios-chave do eixo da empresa/gestao

Fonte: IBGC (2008, p. 30).
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%Total
Fundo de Investimento em Participag¢des Volluto 100,00 22,21 61,63
Constantino de Oliveira Junior 0,00 1,49 0,74
Ricardo Constantino 0,00 0,01 0,00
Joaquim Constantino Neto 0,00 0,00 0,00
Henrique Constantino 0,00 0,00 0,00
Outros 0,00 59,41 29,30
Acdes em Tesouraria 0,00 0,34 0,17
Wellington Management Company 0,00 5,04 2,49
Fidelity Investments 0,00 5,27 2,60
Delta Airlines. Inc. 0,00 6,22 3,07
Outros 0,00 0,00 0,00
Ac0es Tesouraria 0,00 0,00 0,00
Total 100,00 0,00 100,00

Figura 6 — Quadro acionario da Gol

Fonte: BM&FBOVESPA. Disponivel em : < http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-
Listadas/ResumoEmpresaPrincipal.aspx?codigoCvm=19569&idioma=pt-BR>. Acesso em: 28 abr. 2012.
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Nome %ON %PN %Total
Lisis Participacdes S.A. 22,25 0,00 22,25
Utopia Participacdes S.A. 21,23 0,00 21,23
Passos Participagdes S.A 5,24 0,00 5,24
Antonio Luiz Da Cunha Seabra 0,84 0,00 0,84
Guilherme Peirdo Leal 0,80 0,00 0,80
Pedro Luiz Barreiros Passos 0,20 0,00 0,20
Anizio Pinotti 0,20 0,00 0,20
Ronuel Macedo de Mattos 0,14 0,00 0,14
Lazard Asset Management Llc 5,00 0,00 5,00
Anp Participacdes S.A. 5,24 0,00 5,24
Rm Futura Participacdes S.A. 3,69 0,00 3,69
Outros 34,46 0,00 34,46
Acgdes Tesouraria 0,70 0,00 0,70
Total 100,00 0,00 100,00

Figura 7 — Quadro acionario da Natura

Fonte: BM&FBOVESPA. Disponivel em : <http://www.bmfbovespa.com.br/pt-
br/mercados/acoes/empresas/ExecutaAcaoConsultalnfoEmp.asp?CodCVM=19550&ViewDoc=0>. Acesso em:
28 abr. 2012.
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Receita
Empresa Liquida 2004 Sede| Familia Principal
(R$ bilhdes)
Ipiranga Comeércio Atacadista 15,8 RJ Gouveia Vieira
Gerdau
Acominas Siderurgia 10,0 MG Gerdau
CSN Siderurgia 8,1 RJ Steinbruch
Comércio
Casas Bahia Varejista 6,9 SP Klein
Sadia Alimentos 6,1 SC Fontana
TAM Transporte e Logistica 4,4 SP Rolim
Rede Globo Comunicacao e Grafica 3,8 RJ Marinho
Odebrecht Construcéo e Engenharia 3,2 RJ Odebrecht
Ipiranga
Distribuidora Comercio Atacadista 2,9 RS Gouveia Vieira
Klabin Papel e Celulose 2,7 SP Klabin

Figura 8 — As 10 maiores empresas familiares, por receita liquida em 2004

Fonte: PROSPERARE (2006).
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Observacéo

Foco na composicdo e no funcionamento do conselho de
administracdo, auditorias e relatérios financeiros

Foco na remuneracdo dos conselheiros e no comité de
remuneracgéo do conselho

Consolidacdo e atualizagdo dos codigos anteriores.
Primeiro cédigo a reconhecer a governanga corporativa
como forma de assegurar a prestacdo de contas e a
rentabilidade do negécio

Hampel Report apds consulta publica, alteracdes e
incorporacdo as regras listagem da bolsa de Londres
(LSE). Adocdo do principio do “pratique ou explique”
(comply or explain)

Foco nos controles internos, como forma de assegurar
relatdrios financeiros de qualidade

Foco na revisdo do papel e da efetividade dos conselheiros
externos

Foco no papel e nas atividades do comité de auditoria,
incluindo papel de auditoria independente

Foco no recrutamento e treinamento dos conselheiros
externos

Primeira atualizacdo do principal codigo britanico. Inclui
recomendacdes dos relatérios Turnbull, Higgs e Smith.
Segunda atualizacdo do principal co6digo britanico.
Apresenta novas se¢des de participacdo dos acionistas nas
assembleias por meio de procuracdes, além de permitir ao
presidente do conselho ser membro do comité de auditoria
ou de remuneracdo, desde que seja independente

Foco em institui¢Bes financeiras, particularmente na gestdo
de riscos por parte dos conselhos, composicdo e
funcionamento dos comités e participacdo dos investidores
institucionais

Figura 9 — Evolucdo dos cddigos de governanca do Reino Unido

Fonte: Silveira (2010, p. 148-149).
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ANO

1995

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2004

2005

2006

2004-2007

2008

MARCO DE GOVERNANGA
Fundagdo do IBCA (Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragéo)

Reforma da LSA (Lei n° 9.457/1997) — retirada do direito de tag along a fim de
facilitar o processo de privatizacdo

Criacéo dos primeiros fundos de investimento ativistas do pais, como parte de um
programa de fomento do BNDESPar

Reforma do IBCA, passando a se chamar Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC); Lancamento da 12 versdo do Codigo Brasileiro das Melhores
Préaticas de Governanca Corporativa do IBGC

Lancamento dos niveis diferenciados de listagem da Bovespa: Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado; realizagdo da primeira mesa-redonda Latino-Americana de
Governanca Corporativa, idealizada pelo IFC e OCDE

Nova reforma da LSA (Lei n°® 10.303/2001) — retorno parcial do tag along e novos
direitos para acionistas minoritarios

CCR Rodovias e Sabesp tornam-se as primeiras companhias a ingressar no Novo
Mercado da Bovespa

Retomada dos IPOs na bolsa de valores. Ingresso de cinco novas companhias no
Novo Mercado ao longo do ano

Lojas Renner se tornam a primeira corporation brasileira, com acgdes totalmente
dispersas em bolsa e auséncia de controle definido

Primeira tentativa de aquisicdo hostil no pais (tentativa de compra da Perdigao
pela Sadia)

Onda de IPOs no periodo leva 113 novas empresas para a bolsa de valores. Novo
Mercado chega a 100 companhias no inicio de 2008

Problemas de governanca com companhias recém-listadas em bolsa, com destaque
para 0 caso Agrenco. Perdas bilionarias em operagdes com derivativos por
companhias tradicionais como Aracruz e Sadia reforcam as duvidas sobre as
praticas de governanca das companhias brasileiras

Figura 10 — Marcos de governanca corporativa no Brasil

Fonte: Silveira (2010, p. 180).
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\[e)V/e] : :
NIVEL 2 NIVEL 1 BOVESPA MAIS TRADICIONAL
MERCADO
. F_>erAm|t.e a Permite a Somente a¢6es ON
Permite a | existéncia de o ) . A
- ~ o ~ existéncia de | podem ser negociadas |Permite a existéncia de
Caracteristicas das Ac¢Oes| existéncia | acBes ON e ~ o . ~
.. acoes ON e e emitidas, mas é acoes ON e PN
Emitidas somente de PN (com . coa o a
~ g\ PN (conforme| permitida a existéncia | (conforme legislacéo)
acbes ON direitos S
A legislacéo) de PN
adicionais)
. 25% de free float até o
Percentual Minimo de .
0
IAcGes em Circulacao No minimo 25% de free float 7°ano de listagem, ou N&o ha regra

(free float)

condigdes minimas de
liquidez

Distribuicdes publicas de
acoes

Esforgos de dispersao acionaria

N&o ha regra

'Vedacdo a disposi¢Ges
estatutarias (a partir de
10/05/2011)

Limitacdo de voto inferior a
5% do capital, quorum
qualificado e "clausulas

pétreas”

Né&o ha regra

Composi¢do do Conselho
de Administracdo

Minimo de 5 membros, dos
quais pelo menos 20%
devem ser independentes
com mandato unificado de
até 2 anos

Minimo de 3 membros (conforme legislag&o)

'Vedacdo a acumulacéo
de cargos (a partir de
10/05/2011)

Presidente do conselho e dir
ou principal executivo pela

etor presidente
mesma pessoa

(caréncia de 3 anos a partir da adesao)

Nao

ha regra

Obrigacdo do Conselho
de Administracdo (a

Manifestacdo sobre qualquer
oferta publica de aquisicdo

Néo ha regra

partir de 10/05/2011) de acdes da companhia
Qemongtragoes Traduzidas para o inglés Conforme legislacéo
Financeiras
Reunido publica anual e
calendario de eventos Obrigatdrio Facultativo
corporativos
Divulgacdo adicional de |Politica de negociacéo de valores mobiliarios NZo ha reara
informacgoes e codigo de conduta g

100% para

acbes ON e . .
Concessio de Tag Along 100% para PN %),\/f (F():?)r:fg(r;r%? 100% para acdes 80% para acdes ON

acOes ON 100% para legislacio) ON (conforme legislacéo)
acbes ON e
80% para PN
L Obrigatoriedade
Ofe_rtg QUbhca qe Obrigatoriedade em caso de em caso de
aquisicao de a¢des no . Conforme N
. fechamento de capital ou S fechamento de Conforme legislacédo
minimo pelo valor . legislacdo - .
e condmico saida do segmento capital ou saida
do segmento

/Adesdo a Camara de L . S .
[Arbitragem do Mercado Obrigatério Facultativo Obrigatdrio Facultativo

Figura 11 — Comparativos dos segmentos de listagem da BM&FBOVESPA

Fonte: BM&FBOVESPA<http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/pages/empresas_segmentos-de-
listagem.asp> Acesso em: 20 maio 2012.
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ESCOPO RECOMENDACOES

Organizagdes familiares devem considerar a implementacdo de um Conselho de
Familia, grupo formado para discussdo de assuntos familiares e alinhamento das
expectativas dos seus componentes em relacdo a organizacdo. Entre as principais
praticas do Conselho de Familia estdo: Definir limites entre interesses familiares e
empresariais; Preservar os valores familiares (histéria, cultura e visdao compartilhada);
Definir e pactuar critérios para protecdo patrimonial, crescimento, diversificacdo e
administracdo de bens mobiliarios e imobiliarios; Criar mecanismos (ex.: fundo de
participacdo) para a aquisicdo de participacdo de outros socios em caso de saida;
Planejar sucessdo, transmisséo de bens e heranca; Visualizar a organizagdo como fator
de unido e continuidade da familia; Tutelar os membros da familia para a sucessao na
organizacdo, considerando os aspectos vocacionais, o futuro profissional e a educagéo
continuada; e Definir critérios para a indicacdo de membros que irdo compor 0
Conselho de Administracéo.

ORGANIZACOES
FAMILIARES

Figura 12 — Recomendacdes para organizagdes familiares

Fonte: adaptado de IBGC (2012) e CVM (2012).
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ESCOPO RECOMENDAGCOES

Como resultado de uma politica clara de comunicacéo e de relacionamento com as partes
interessadas, a organizacdo deve divulgar, a0 menos em seu website, de forma completa,
objetiva, tempestiva e igualitaria, relatérios periddicos informando sobre todos os
aspectos de sua atividade empresarial, inclusive os de ordem socioambiental, operac6es
com partes relacionadas, custos das atividades politicas e filantrépicas, remuneracdo dos
administradores, riscos, entre outras, além das informacgdes econémico-financeiras e das
demais exigidas por lei. Esses relatorios devem conter ainda relatos sobre as atividades
do Conselho e seus comités, assim como um detalhamento do modelo de gestdo e de
governanga.

A remuneracéo dos diretores deve ser divulgada individualmente ou, ao menos, em bloco
separado do montante relativo ao Conselho de Administracdo. Caso ndo haja divulgacéo
dos valores individuais pagos aos diretores, a organizacdo deve justificar sua opcdo de
maneira ampla, completa e transparente. Deve ainda destacar, pelo menos, a média dos
valores pagos, além do menor e do maior valor com as respectivas justificativas para essa
disparidade.

Trimestralmente, em conjunto com as demonstracGes financeiras, a companhia deve
divulgar relatério preparado pela administracdo com a discussao e analise dos fatores que
influenciaram preponderantemente o resultado, indicando os principais fatores de risco a
que esta sujeita a companhia, internos e externos.

As organizagbes devem reconhecer as tendéncias internacionais e as exigéncias da
sociedade. Por isto, devem preparar os relatérios periddicos de acordo com padrdes
internacionalmente aceitos, no que diz respeito a contabilidade e as diretrizes para
elaboracdo de relatérios que incluam aspectos econdmico-financeiros, sociais, ambientais
e de Governanga Corporativa. Esta postura permite a comparabilidade de relatorios, de
modo que investidores e a sociedade em geral possam conhecer 0S COMPromissos.
Exemplo: diretrizes para elaboracéo de relatérios da Global Reporting Initiative (GRI)

RELATORIOS

Figura 13 — Recomendacdes para elaboracdo de relatérios

Fonte: adaptado de IBGC (2012) e CVM (2012).
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ESCOPO RECOMENDAGOES

Um comité de auditoria, composto por membros do conselho de administracdo com
experiéncia em financas e incluindo pelo menos um conselheiro que represente 0s
minoritarios, deve supervisionar o relacionamento com o auditor.

Como parte da analise das demonstragdes da companhia, o conselho fiscal e o comité de
auditoria devem se reunir regular e separadamente com os auditores sem a presenca da
diretoria.

O conselho de administracdo deve proibir ou restringir a contratagdo do auditor da
companhia para outros servigos que possam dar origem a conflitos de interesse. Quando
permitir a contratacdo do auditor para outros servigos, o conselho de administracdo deve,
no minimo, estabelecer para quais outros servicos o auditor pode ser contratado, e que
proporcdo maxima anual tais servicos prestados pelo auditor podera representar em
relacdo ao custo de auditoria.

AUDITORIA

Figura 14 — Recomendacdes para auditoria

Fonte: adaptado de IBGC (2012) e CVM (2012).
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ESCOPO RECOMENDACOES

As assembleias gerais devem ser realizadas em data e hora que néo dificultem o acesso

dos acionistas e com auxilio de instrumentos que facilitem o acesso dos sécios a

assembleia tais como webcast, transmissao on-line e etc.

O edital de convocacdo de assembleias gerais deve conter descricdo precisa dos

assuntos a serem tratados.

O conselho deve incluir na pauta matérias relevantes e oportunas sugeridas por

acionistas minoritarios, independentemente do percentual exigido por lei para

convocacdo de assembleias geral de acionistas.

Quando os assuntos objeto da pauta forem complexos, a companhia deve convocar a

assembleia com antecedéncia minima de 30 dias.

Companhias com programas de certificado de depdsito de valores mobiliarios no

exterior, como ADR-American Depositary Receipt e GDRGlobal Depositary Receipt

(aqui definidos como “DR™), representativos de acdes ordinarias ou de agdes
ASSEMBLEIAS  preferenciais que detenham direito de voto em determinadas matérias, devem convocar

GERAIS a assembleia com antecedéncia minima de 40 dias.

O estatuto deve regular com clareza as exigéncias necessarias para voto e representacao

de acionistas em assembleias, tendo como objetivo facilitar a participacéo e votacao.

A convocacdo da Assembleia Geral, considerando o local, data e hora, deve ser feita de

forma a favorecer a presenca do maior numero de sécios possivel e a oferecer tempo

para que se preparem adequadamente para a deliberacao.

A pauta da Assembleia Geral e a documentacgdo pertinente, com o maior detalhamento

possivel, devem estar disponibilizadas, na data da primeira convocacao, para que 0S

sOcios possam posicionar-se a respeito dos assuntos a serem votados. A pauta ndo deve

incluir o item “outros assuntos”, para evitar que temas importantes ndo sejam revelados

com a necessaria antecedéncia.

Recomenda-se que as empresas, principalmente as com estruturas societarias mais

pulverizadas, elaborem manuais visando facilitar e estimular a participacdo dos seus

socios nas assembleias.

Figura 15 — Recomendacdes para assembleias gerais

Fonte: adaptado de IBGC (2012) e CVM (2012).
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ESCOPO

CONSELHO
FISCAL

RECOMENDACOES

A companhia deve disponibilizar informacGes a pedido de qualquer membro do conselho
fiscal, sem limitacOes relativas a exercicios anteriores, desde que tais informagdes tenham
relacdo com questdes atuais em anélise, e a informacgdes de sociedades controladas ou
coligadas, desde que ndo viole o sigilo imposto por lei.

A capacidade de fiscalizacdo do conselheiro fiscal deve ser a mais ampla possivel, em
virtude inclusive das responsabilidades que a lei Ihe impde, em caso de méa conduta.
Desde que possam influenciar os numeros fiscalizados, todos os documentos e
informac®es sobre os quais ndo recaia dever legal de sigilo devem ser disponibilizados.

Figura 16 — Recomendacdes para o conselho fiscal

Fonte: adaptado de IBGC (2012) e CVM (2012).




