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RESUMO

O tema Governanca Corporativa vem assumindo importancia cada vez maior no ambiente
académico e empresarial. Por Governanca Corporativa entende-se a maneira pela qual as
empresas sdo dirigidas e controladas. A adocdo de praticas de Governanca Corporativa nas
empresas familiares visa melhorar a gestdo e minimizar os riscos, principalmente do processo
de sucessdo, de desarmonia entre 0s socios, e 0s conflitos de interesse entre pessoas ou grupos
situados nos sistemas familiar, societario e empresarial. Neste trabalho buscou-se apresentar
as praticas de Governancga Corporativa relativas a estrutura de propriedade e poder, aos 6rgaos
de governanca e a gestdo, e a divulgacdo de informacGes em empresas familiares. Neste
sentido foi realizado um estudo de caso numa empresa familiar cearense com o objetivo de
analisar as praticas de governanca corporativa adotadas por ela. A coleta de dados foi efetuada
por meio de entrevista estruturada com questdes divididas em topicos buscando destacar: as
caracteristicas da governanca quanto a estrutura de poder, profissionalizacdo da gestdo e
desenvolvimento de sucessores; a composi¢do e atuacdo dos Orgdos de governanca; e a
transparéncia e prestacao de contas na divulgacdo das informacdes. As respostas obtidas no
estudo de caso mostram um bom nivel de adesdo da empresa as praticas analisadas. 1sso
demonstra que, apesar de ser excecdo a regra, existem empresas no Ceard que estdo
preocupando-se em melhor gerir seus negocios e adotando boas praticas de governanca

corporativa.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Empresas familiares.



RESUMEN

El tema Gobernanza Corporativa esta asumiendo importancia cada vez mayor en el ambiente
academico y empresarial. Por Gobernanza Corporativa entiendése la forma por la cual las
empresas son dirigidas y controladas. La adopcion de practicas de Gobernanza Corporativa en
las empresas familiares visa mejorar la gestion y minimizar los riesgos, principalmente del
proceso de sucesion, de falta de armonia entre los miembros, y los conflictos de intereses
entre personas o grupos ubicados en los sistemas familiar, societario y empresarial. En este
trabajo tuvo como objetivo presentar las practicas de gobernanza corporativa relacionadas con
la estructura de la propiedad y el poder, 6rganos de gobierno y gestion, y la difusiéon de
informacidn en empresas familiares. En este sentido se llevd a cabo un estudio de caso en una
empresa familiar cearense con el objetivo de analizar las practicas de gobernanza corporativas
adoptadas por la misma. La recoleccion de datos se realizo a través de una serie de preguntas
de entrevista estructurada y dividida en temas que buscan mas destacado: las caracteristicas de
la gobernanza cuanto a la estructura de poder; profesionalizacion de la gestion y desarrollo de
sucesores; la composicion y actuacion de los 6rganos de gobernanza y la transparencia y
prestacion de cuentas en la divulgacion de las informaciones. Las respuestas obtenidas en el
estudio de caso muestran un buen nivel de adherencia a las practicas analizadas de la empresa.
Esto demuestra que, a pesar de ser la excepcion a la regla, hay empresas en Ceara que estan
preocupadas para gestionar mejor sus negocios y la adopcién de buenas précticas de gobierno

corporativo.

Palabras-llaves: Gobernanza Corporativa. Empresas familiares.
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1. INTRODUCAO

Governanga Corporativa € um conceito relativo a0 modo como as empresas S&o
dirigidas e controladas. A expresséo € designada para abranger os assuntos relativos ao poder
de controle e direcdo de uma empresa, bem como as diferentes formas e esferas de seu
exercicio e os diversos interesses que, de alguma forma, estdo ligados a vida das sociedades
comerciais. Entre os instrumentos de fiscalizagdo e controle da gestdo das companhias, podem
ser citados: um conjunto de deveres legais atribuidos aos administradores e acionistas
controladores; atuacdo independente do conselho de administracdo e um sistema de
informacdes eficiente.

Nos Ultimos anos a questdo da governanga corporativa tem sido fortalecida através de
iniciativas institucionais relevantes, em vérios paises. No Brasil, especificamente, pode-se
citar o lancamento do primeiro Cddigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa do
Instituto Brasileiro de Governancga Corporativa (IBGC); as reformas implantadas na nova Lei
das S/A (Lei 10.303/01 e posteriormente a Lei 11.638/07); a Cartilha de Governanca
Corporativa da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM); o programa de listagem para
empresas que adotam principios diferenciados de governanca corporativa da Bolsa de
Valores, Mercados e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA); o "Programa de Apoio as
Novas Sociedades Anénimas" do BNDES, que visa entre seus objetivos o estimulo a ado¢éo
de praticas de boa governanca corporativa.

Nas empresas familiares a governanca corporativa estd mais focada nas relagdes entre
a empresa, 0s acionistas, a familia e os herdeiros cujos papéis muitas vezes se sobrepdem,
para evitar problemas internos de sucessdo, o que poderia levar a empresa ao seu fim. Para
tanto, algumas agOes estruturais e organizacionais sdo recomendadas, como: a elaboragdo de
codigo de ética para a relacdo interfamiliar; a estruturacdo de um acordo societario (entre
socios familiares e herdeiros), para a definicdo de transacfes acionarias, herangas, critérios de
desempenho e remuneragdo, etc; a formagdo de um conselho de administracdo misto
(executivos familiares, externos e independentes), focado nas estratégias, desempenho e
transparéncia da gestdo das empresas; criacdo de um conselho de familia, também chamado
de "comité familiar" para preservar a cultura, capacitar membros da familia para diferentes
funcgdes, deliberar sobre os interesses destes nos negdcios, zelar pelo patriménio dos socios e
acionistas e retirar da gestdo os aspectos relativos as questes familiares.

Além dos conflitos de interesses existentes nas relagcdes entre familiares, outros fatores

colaboraram para o desenvolvimento da governanca corporativa nas empresas familiares, bem
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como: escandalos em empresas de todo mundo, em especial nos Estados Unidos, no Japéo e
Itdlia; faléncia, desaparecimento ou venda de empresas familiares durante seu processo
sucessorio.

O presente trabalho busca através de definicdes e abordagem de pontos relacionados
diretamente ao tema, demonstrar a importancia da Governanca Corporativa em empresas
familiares, independente de seu porte, tanto para as empresas quanto para as partes
relacionadas.

Com a realizacdo deste trabalho pretende-se responder a seguinte questdo: Quais as
praticas de Governanca Corporativa relativas a estrutura de propriedade e poder, aos 6rgéos
de governanca e a gestao, e a divulgacdo de informacGes em empresas familiares?

O objetivo geral do trabalho é analisar as praticas de Governanca Corporativa (GC)
relativas a estrutura de propriedade e poder, aos 6rgdos de governanca e a gestdo, e a
divulgacdo de informacdes em empresas familiares.

Os objetivos especificos do estudo sdo:

v" Analisar a evolucdo do GC no mundo e no Brasil;

v' Apresentar as caracteristicas e particularidades das empresas familiares;

v Apresentar as melhores praticas de Governanca Corporativa relativas a estrutura

de propriedade e poder; conselhos, diretoria e comités de assessoramento; e
transparéncia e prestacao de contas;

v Analisar as praticas de Governanca Corporativa numa empresa familiar cearense:

Empreendimentos Pague Menos S.A.

Walker (2011, p. 35), citando dados do SEBRAE de 2005, afirma que 90% das
empresas nacionais sdo empresas familiares. Afirma ainda que essas empresas familiares sdo
responsaveis por “2 milhdes de empregos diretos e participam do Produto Interno Bruto
(PIB): 12% do segmento de agribusiness, 34% da inddstria e 54% dos servi¢os” (WALKER,
2011, p. 35). No Ceara o indice de empresas familiares é ainda maior se comparado ao
restante do pais.

Dada sua representatividade econdmica e as particularidades dessas empresas, torna-se
relevante um estudo acerca das praticas de governanca corporativas nessas empresas, por ser
um assunto ainda pouco explorado no Estado.

O trabalho trata-se de uma pesquisa exploratéria em que se busca analisar as

caracteristicas da Governanga Corporativa nas empresas familiares.
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Segundo Gil (2009, p. 42), “as pesquisas exploratorias tém como objetivo principal o
aprimoramento de ideias ou a descoberta de instituicdes”. Seu planejamento ¢ bastante
flexivel possibilitando consideragdes dos mais variados aspectos relativos ao fato estudado.

Quanto ao delineamento, sera usada pesquisa bibliografica, aprofundando a literatura
sobre GC, através do material de livros, dissertacdes, monografias, legislacOes, artigos de
periddicos e trabalhos disponibilizados na Internet.

Além da pesquisa bibliografica, foi realizado um estudo de caso com uma empresa
familiar cearense, de capital aberto, a fim de verificar as caracteristicas da Governanga
Corporativa nela.

As praticas de Governanca Corporativa analisadas serdo aquelas recomendadas pelo
IBGC, CVM e BMF&BOVESPA, apresentadas no referencial tedrico.

As caracteristicas da GC na companhia pesquisada serdo analisadas a partir de uma
entrevista estruturada concedida por um acionista de uma das empresas do grupo. O
entrevistado exerce o cargo de Diretor Financeiro na companbhia.

Quanto a abordagem, a pesquisa serd de natureza qualitativa, utilizando-se 0 método
de raciocinio dedutivo, que se caracteriza por partir de uma abordagem mais ampla para uma
abordagem mais particular.

A fim de realizar os objetivos tracados e solucionar o problema de pesquisa, 0 presente
trabalho foi estruturado em cinco capitulos, cujo teor explica-se em seguida.

O primeiro capitulo € essa introducdo com uma breve contextualizacdo do assunto que
foi estudado.

No capitulo seguinte, foram apresentados varios conceitos de Governanca
Corporativa, bem como a evolucdo das préaticas, os modelos adotados no Brasil e em outros
paises (Inglaterra, Franca, Alemanha, Japdo, e Estados Unidos), as principais iniciativas
governamentais e institucionais que vem surgindo no Brasil com o fim de melhorar as praticas
de governanga.

No terceiro capitulo abordou-se a governanga corporativa nas empresas familiares,
apresentando a empresa familiar, a variedade de conceitos defendidos pelos estudiosos do
assunto, suas caracteristicas e particularidades, seu desenvolvimento como sistema, 0sS
conflitos existentes, a importancia da implementacdo das praticas de governanga para esse
tipo de empresa, a estrutura de propriedade e poder, os 6rgdos de governancga, a transparéncia
e prestacao de contas na divulgacéo das informacdes, e as perspectivas quanto a continuidade

para as empresas que aplicam essas préaticas.
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No quarto capitulo realizou-se um estudo das caracteristicas da Governanca
Corporativa adotada na empresa Empreendimentos Pague Menos S.A., foi apresentada a
metodologia aplicada & pesquisa, a caracterizacdo da empresa analisada e, por fim, a partir das
informacdes obtidas na entrevista aplicada, analisou-se as praticas de Governanca Corporativa
relativas a estrutura de propriedade e poder, aos o0rgdos de governanca e a gestdo, e a
divulgacdo de informacdes na empresa pesquisada.

O quinto e ultimo capitulo abrange a conclusdo referente ao trabalho realizado,
baseada no referencial tedrico exposto e nos resultados alcancados através da pesquisa.

Né&o se pretende aqui esgotar o0 estudo a cerca do tema escolhido, porém expor timidas
colocacdes e andlises a luz de autores renomados, conhecedores do tema, citados no discorrer

deste trabalho monogréfico.
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2. GOVERNANCA CORPORATIVA

2.1 Conceito

O movimento de Governanca Corporativa (GC) surgiu nos Estados Unidos e na
Inglaterra e vem crescendo no mundo nos Ultimos anos. Esse fendmeno decorre da busca de
uma administracdo mais eficiente por parte das empresas. Isso ocorre devido a fatores como a
globalizacdo e a presenca de investidores mais interessados em conhecer melhor a
administracdo das empresas nas quais estdo investindo seu capital. Assim, as empresas
perceberam que para atrair os recursos desses investidores, necessitavam tomar algumas
medidas para torna-las mais atrativas. Uma dessas medidas € 0 aumento da transparéncia na
administracdo bem como nos relatérios contabeis e financeiros, e ainda nas relacdes internas e
externas da empresa, por exemplo, o relacionamento com seus colaboradores, com seus
fornecedores, etc.

De acordo com Fontana (2002, p. 20), Governanga Corporativa “trata-se de uma forma
de relacionamento mais transparente entre empresas ¢ todos os envolvidos em sua atuacao”.

Para empresas de capital aberto com estrutura administrativa bem desenvolvida, a
Governanga Corporativa pode ser entendida como sendo as praticas e os relacionamentos
entre os acionistas, Conselho de Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho
Fiscal, objetivando otimizar o desempenho da empresa e facilitar o acesso ao capital. Porém,
as praticas de Governanca Corporativa ndo deve ser exclusividade das grandes empresas.
Essas praticas também sdo importantes para empresas de menor porte e com estrutura
administrativa simplificada. Nestas empresas a Governanca Corporativa € vista como uma
importante ferramenta de gestéo.

Lodi (2000, p. 13) chama de Governanga Corporativa “o sistema de relacionamento
entre 0s acionistas, os auditores independentes, os executivos da empresa, liderado pelo
Conselho de Administragdo”. Este conceito se assemelha ao dado pelo Cadbury Report,
(citado por LODI 2000, p. 24): “Governanga Corporativa ¢ o sistema pelo qual as companhias
séo dirigidas e controladas. Ela coloca os conselheiros de administragdo no centro de qualquer
discussao sobre GC”. Ambos os conceitos destacam a importdncia do Conselho de
Administracdo, colocando sempre este no centro das relagcbes entre os diversos 6rgdos da
entidade.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) (2009, p. 19), atualmente

adota o seguinte conceito:
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Governanca Corporativa é o sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios,
Conselho de Administracdo, Diretoria e érgdos de controle. As boas préaticas de
Governanca Corporativa convertem principios em recomendacdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da
organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sualongevidade.

Pode-se dizer que a Governanga Corporativa é um mecanismo de aperfeicoamento da
gestdo, baseado na premissa de que a maximizacao de valor para o acionista deve estar aliada
a preocupacdo do Conselho de Administracdo de ndo negligenciar os interesses externos e
internos de outros entes.

Destaca-se ainda, o conceito dado pelos autores Wright, Kroll e Parnell (citados por
RODRIGUES 2003, p. 22) em que afirmam que a Governanca Corporativa ¢ o “sistema de
gestdo segundo o qual as estratégias da empresa sdo monitoradas pelo Conselho de
Administracdo para garantir a efetividade da administracdo e o maior retorno para 0s
acionistas, zelando pelos direitos dos sdcios minoritarios...”.

Marson (2001) define Governanca Corporativa como sendo um processo de deciséo e
de alocacdo de poder entre os acionistas, os membros do conselho de administracdo e os
diretores da firma. Para ele o objetivo central da Governanga Corporativa € possibilitar que a
empresa opere da melhor forma possivel.

Para o Manual da Corporagdo Financeira Internacional — IFC de Governanga para
Empresas Familiares:

Governancga corporativa refere-se as estruturas e processos de dire¢do e controle de
empresas. A governanga corporativa diz respeito aos relacionamentos entre a
direcdo, o Conselho de Administracdo, acionistas controladores, acionistas
minoritarios e outras partes interessadas. A boa governanca corporativa contribui
para o desenvolvimento economicamente sustentdvel dos negécios na medida em

que melhora o desempenho das companhias e amplia seu acesso ao capital externo.
(IFC, 2008, p.19)

Pode-se afirmar entdo que os principais objetivos que levam as organizagfes a
instituirem préticas de boa governanca sdo: a busca da transparéncia nas informacdes
prestadas ao mercado de capitais, no caso das sociedades anénimas de capital aberto,
oferecendo, com isso, maior seguranca aos investidores; atracdo dos investidores
institucionais, como fonte alternativa de financiamento, em detrimento do mercado financeiro,
reduzindo o custo do capital; busca de vantagem competitiva para as organizagOes; maior
atencdo aos acionistas minoritarios; maior controle dos atos de gestdo; melhoria do
desempenho (longo prazo) das organizagdes; melhoria do relacionamento com o0s

stakeholders (credores, empregados, clientes, governo, etc.).
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Para as empresas familiares, como também nas empresas de pequeno e médio porte, as

praticas de Governanca Corporativa estdo mais focadas na gestdo do negocio e tem como

objetivos principais: preservar a harmonia entre os socios e diminuir os riscos do negécio.

Assim, pelos beneficios que trazem a administracdo para todos os tipos de empresas,

independente do tamanho ou estrutura de capital, as praticas de Governanca Corporativa

ganham cada vez mais espaco.

2.1.1 Evolucéo

Nos ultimos anos a questdo da Governanga Corporativa tem sido fortalecida através de

iniciativas institucionais relevantes, em varios paises. No Brasil, nos Gltimos 60 anos, o

avanco foi lento e, as vezes, conturbado, conforme Quadro 1.

de Governanca Corporativa;

PERIODO: | ACONTECIMENTOS MARCANTES:
Décadas 50 | v* Presenca forte do acionista Controlador Familiar;
e 60 v" Conselhos usados como instrumentos de lobby;
v' Procura de “medalhdes” tornando os conselhos inatuantes;
v Conselheiros ndo estdo a par de neg6cios do acionista gestor.
Década v Surgem os primeiros Conselhos de Administragao;
de70 v Sinais iniciais de independéncia dos Conselhos;
v' Maiores poderes;
v' 1976 — Primeira Lei das S.A., n® 6.404, no Brasil, fixando competéncias do Conselho de
Administracao.
Década de v Mercado interno e externo comeca a se abrir com mais facilidades para companhias com
80 controle corporativo;
v Abertura de capital, fundos de penséo, fundos de investimento, participacdo de bancos (Ex.:
Bradesco);
v Valorizagédo do acionista;
v" No Brasil, mercado de capitais é muito pequeno; apenas 80 empresas com liquidez.
Década de v Poderes maiores para os Conselhos;
90 v Grandes escandalos envolvendo pareceres de auditorias externas nos Bancos ajudam a
esclarecer o papel dos auditores: Nacional, Econdmico, Bamerindus, Noroeste,
Bandeirantes;
v' Privatizac0es, globalizagdo, fusdes e aquisi¢des demonstram a falta de protecdo ao acionista
minoritario;
v Presenca de um forte mercado de investidores institucionais;
v' Acentua-se a nivel mundial a pratica da Governanca Corporativa, ja com estadenominacéo;
v" Adocdo das praticas de Governanca Corporativa por grandes empresas mundiais, com
reflexos imediatos no Brasil;
v" 1995 — Criacdo do IBGC;
v" 1997 — Nova Lei das S.A., n° 9.457, mantém as atribuicdes do Conselho e aumenta o poder
da CVM (Comisséo de Valores Mobiliarios) para fiscalizar;
v' 1999 — Langamento do primeiro cédigo de melhores praticas de GC do IBGC.
Anos 2000 | v° Regulamentagdo do Novo Mercado pela BOVESPA, com a exigéncia da praticade
—2008 Governanca Corporativa;
v" Lei 10.303/01 reforca os conceitos de conselhos independentes;
v Ingresso das primeiras companhias nacionais no Novo Mercado, com a obtencéo do nivel 2
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v Estabelecimento de novas regras para os fundos de penséo;

v Definicdo, pelo BNDES, da adocéo de praticas de boa governanca como um dos requisitos
preferenciais para a concessao de financiamento;

v/ 2002 — Adocdo da Cartilha de GC pela CVM;

v' Lei 11.638/07 altera as regras contabeis aproximando-as dos padrdes do IFRS.

Quadro 1 — ACONTECIMENTOS MARCANTES
Fonte: Elaborado pela autora adaptado de Lodi (2000); Bedicks (2008); Soares (2008).

Segundo Fontana (2002, p. 20), o termo Governanca Corporativa é derivado de
corporate governance, e “surgiu nos Estados Unidos no fim dos anos 80”.

No Brasil, embora o termo Governancga Corporativa so tenha surgido na década de 90,
percebe-se sinais de algumas préticas ja na década de 70, como, por exemplo, a existéncia dos
Conselhos de Administracdo nas Sociedades por Acdes, criados por forca da Lei 6.404/76.

Lodi (2000, p. 34) afirma que a ascensdo dos Fundos de Pensdo, dos administradores
de ativos e bancos fez surgir o conceito de Governanca Corporativa, em decorréncia da
elevacdo do nivel de exigéncia por transparéncia e prestacdo de contas. Na década de 90,
Conselhos de Administracdo de grandes corporagbes americanas conseguiram derrubar
presidentes que cometiam abusos de poder. Nesta época 0s acionistas também perceberam
gue além de presidentes, conselhos inoperantes deveriam ser substituidos e a partir destes
fatos, varias normas foram criadas. Ressalte-se o primeiro Codigo de Melhores Préticas, de
1992, elaborado em conjunto pela Bolsa de Valores de Londres, a entidade dos Contadores da
Inglaterra (o Institute of Chartered Acountants in England and Wales — ICAEW) e o Conselho
de Relatérios Financeiros (Financial Reporting Council), sob a lideranca do Sir Adrian
Cadbury, chairman do Banco a Inglaterra, intitulado Relatério Cadbury.

Ainda segundo Lodi (2000, p. 18), o cenario da Governanga Corporativa no Brasil,
transformou-se muito rapidamente. Embora s6 nos anos 70, tenham aparecido 0s primeiros
Conselhos com alguns indicios de distingdo entre proprietario e gestores profissionais, na
década de 90, este quadro apresentava, dentre outros aspectos, ampliacdo do poder dos
Conselheiros, fortalecimento do mercado de capitais, a volta dos investidores institucionais
assim como, questionamentos sobre as auditorias.

N&o obstante a iniciativas tomadas na década de 60 e 70, o fortalecimento do mercado
de capitais brasileiro enseja o redimensionamento de aspectos legais e tributarios de forma a
estimular a confianca dos investidores. A mudanca na lei das sociedades andnimas, Lei 6.404
pela Lei 10.303, em 2001 representa avanco no sentido de resgatar alguns direitos basicos dos
acionistas minoritarios, como por exemplo: recuperaram seus direitos pecuniarios por ocasido
do fechamento ou da transferéncia de capital por parte dos controladores; tiveram direito de
vetar a contratacdo de uma empresa de auditoria indicada pelos majoritarios; e Ihes foi aberta
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a possibilidade de participacdo no conselho de administragdo. Em dezembro de 2007, ap0s

sete anos de tramitacdo na camara dos deputados, a Lei 11.638 foi aprovada com o principal

objetivo de alterar as “regras contabeis, aproximando-se ao padrdo internacional do IFRS

(International Financial Reporting Standards), que sera obrigatorio, de acordo com a CVM,
para as companhias abertas do Brasil a partir de 2010”. (BEDICKS, 2008, p. 44).

Contudo, apesar dos progressos ja obtidos, comparando o Brasil com os Estados

Unidos, observa-se que ha ainda muito a fazer. No Brasil, segundo Silva Filho (2005, p. 198):

Das mais de 1000 (mil) empresas de capital aberto, uma minoria — ndo mais que 5%

- se preocupa com a melhoria das praticas administrativas. As demais permanecem

como feudos familiares e/ou administradas de forma centralizada por acionista(s)

controlador(es) com participacdo superior a 50% das acBes. O conselho de

administracdo é peca decorativa, sem nenhum poder de decisdo. Os acionistas

minoritarios sdo sujeitos a todo tipo de decisdo, normalmente tomadas em fungéo
apenas dos interesses do grupo familiar ou do(s) controlador(se) majoritario(s).

Apesar disso deveria ser uma preocupacdo mais presente nas empresas tanto sua
estrutura administrativa quanto a transparéncia nas informacoes e a prestacdo de contas dos
atos da gestdo, sendo pelos motivos de captagdo de recursos, mas como diferencial

competitivo.
2.2 Principios de Governanca Corporativa

A Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OECD) € uma
organizacdo internacional formada por varios paises, cujo principal papel é promover politicas
gue visam expandir a economia mundial. Dentre suas principais colaboracdes, destaca-se a
criacdo de principios de governanga corporativa, que seriam seguidos pelos seus paises
membros. A seguir, apresenta-se 0 que a OECD considera relevante para que seja
demonstrado aos socios e investidores, com relacdo as préticas de governancga corporativa.

1) A Demonstracdo deveria incluir informagdes acerca de:

v Resultados operacionais e financeiros da companhia;

v Obijetivos da companbhia;

v' Direitos de votos e divisao de propriedades;

v' Politica de remuneracdo dos membros do conselho e executivos, e informagdes
acerca dos membros do conselho, incluindo suas qualificagbes, processo de
selecdo, se dirigiram outras companhias etc.;

v" Transac0es entre partes relacionadas;

v’ Fatores de riscos previsiveis;
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v Informac@es considerando empregados e outros stakeholders;

v" Politicas e estruturas de governanca, em particular, o contetido de qualquer codigo

ou politica de governanca corporativa e o processo pelo qual é implementado.

2) Informagéo seria preparada e demonstrada de acordo com os mais altos padrdes de
qualidade contabil, incluindo informagdes monetarias e ndo monetarias.

3) Uma auditoria anual deveria ser conduzida por um auditor independente, competente e
qualificado, para prover ao conselho e shareholders uma asseguracdo externa e
objetiva de como anda a performance e situacdo financeira da empresa.

4) Canais para disseminacdo da informacao deveriam prover acesso rapido, igualitéario e
barato de informacdes relevantes aos usuarios.

5) A estrutura da governanca corporativa deve ser complementada por uma aproximagao
efetiva que promove a anélise e conselhos de analistas, corretores, agéncias de
avaliacdo e outros, 0 que € relevante para a decisdo dos investidores, livre de conflito
de interesses que poderiam comprometer a integridade de suas analises ou conselho.
“Os principios sdo a base ética da governanga corporativa” (ANDRADE e

ROSSETTI, 2006, citados por ALVES, 2010, p. 26). Sao valores que fundamentam as
praticas e os mecanismos difundidos nos codigos de melhores praticas de GC.

O Cddigo Brasileiro das Melhores Praticas de Governanca Corporativa — IBGC (20009,
p. 19) tem como principios basicos: transparéncia, equidade, prestacdo de contas
(accountability), responsabilidade corporativa.

Por transparéncia entende-se que os administradores, mais do que a obrigacdo de
informar, devem cultivar o desejo de informar, disponibilizando para as partes interessadas as
informacBes que sdo de seu interesse, sabendo que da boa comunicacdo, principalmente
guando espontanea, franca e rapida resulta um clima de confianca, tanto internamente, quanto
nas relacdes da empresa com terceiros. A transparéncia nao deve restringir-se a divulgacao de
informacdes sobre o desempenho econdmico-financeiro, mas deve contemplar também os
demais fatores, inclusive intangiveis, que norteiam a agdo empresarial e que conduzem a
criacéo de valor.

A equidade diz respeito ao tratamento justo e igualitario de todos os envolvidos no
negdcio, 0s grupos minoritarios, sejam do capital ou das demais partes interessadas ou
stakeholders, como colaboradores, clientes, fornecedores ou credores. De acordo com o IBGC
(2009, p. 19) “atitudes ou politicas discriminatorias, sob qualquer pretexto, sdo totalmente

inaceitaveis”.
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Sobre a prestacdo de contas tem-se que 0s agentes da governanga corporativa: socios,
administradores, conselheiros e auditores, devem prestar contas de sua atuagdo a quem 0s
elegeu e respondem integralmente por todos os atos que praticarem no exercicio de seus
mandatos.

A responsabilidade corporativa refere-as ao zelo que conselheiros e executivos devem
ter com relacdo a sustentabilidade e longevidade das organizagdes. Assim, devem incorporar
consideracBes de ordem social e ambiental na definicdo dos negdcios e operagoes.
Responsabilidade corporativa esta relacionada com a funcéo social da empresa, € uma visao
mais ampla da estratégia empresarial, contemplando todos os relacionamentos com a
comunidade em que a sociedade atua.

Andrade e Rossetti (2006, citados por ALVES, 2010, p. 28) sintetizam os principios
de governanca corporativa em quatro valores:

v' Fairness — senso de justica, equidade no tratamento dos acionistas;

v" Disclosure — transparéncia das informacdes que impactam os negocios;

v" Accountability — prestacdo responsavel de contas, fundamentada nas melhores
praticas de contabilidade e de auditoria;

v" Compliance — conformidade no cumprimento das normas.

Esses principios sdo amplamente aceitos e devem servir como referencia para as agdes
da alta administracdo na conducdo dos negocios da empresa, visando assegurar para 0S

fornecedores de capital o retorno do investimento realizado.

2.3 Consequéncias da Governanca Corporativa

De acordo com Ferreira (2004, p. 134), em junho de 2000, a McKinsey & Co., em
parceria com o Banco Mundial conduziu uma pesquisa junto a investidores, destinada a
detectar e medir eventuais acréscimos de valor as companhias que adotassem boas préaticas de
governanga corporativa. Apurou-se que os investidores pagariam entre 18% e 28% a mais por
acOes de empresas que adotam melhores praticas de administragéo e transparéncia. Concluiu-
se ainda:

v Os direitos dos acionistas foram classificados como a questdo mais importante de

governanca corporativa da América Latina;

v' Trés quartos dos investidores consideram que as praticas do conselho de

administracdo sdo pelo menos tdo importantes quanto a performance financeira

quando estdo avaliando companhias para investimentos. Na América Latina, quase
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metade dos respondentes considera que as praticas de conselho de administracdo
sdo mais importantes que a performance financeira.

v Na América Latina e na Asia, onde os relatérios financeiros sdo limitados e
frequentemente de ma qualidade, os investidores preferem ndo confiar apenas em
numeros. Eles acreditam que seus investimentos estardo mais bem protegidos por
companhias com boa governanca que respeitem direitos dos acionistas.

v" A qualidade da administragdo da companhia ndo raro é mais importante do que
questdes financeiras nas decisdes sobre investimentos.

Constata-se que, na maior parte dos paises, a adesdo as melhores préaticas de
governanca corporativa tem avancado. E o que se observa também no Brasil. Aqui, fazendo-
se um balanco dos anos 2000-2010 observa-se um resultado positivo no tocante a adesao as
préaticas de governanca. Apesar de serem modestos 0s avangos da Lei 10.303/01, em 2007 é
aprovado o mais recente texto que trata das SAs, a Lei 11.638/07, modificando
profundamente as leis anteriores, por exemplo, quanto a disposi¢des referentes a elaboracédo e
divulgacdo de demonstracdes financeiras convergindo ao padrdo contabil internacional.
Outras forcas externas também passaram a atuar com maior vigor contribuindo para essa
questdo. A BM&FBOVESPA, por exemplo, criou 0 Novo Mercado e os niveis diferenciados
de governancga, abrindo-os a adesdo voluntaria. A CVM, por sua vez, editou cartilha
recomendando padrbes de conduta superiores aos exigidos pelos institutos legais e pelos
marcos regulatérios. Os maiores fundos de pensdo editaram codigos de boa governanca e
passaram a privilegiar participacdes em empresas que adotassem 0s principios sugeridos. O
IBGC revisou e publicou uma nova versdo de seu codigo.

Resultado disso pode estd na nitida preferéncia dos investidores por empresas que
aderiram aos valores e aos processos da boa governanca. Em 2001, a BM&FBOVESPA criou
o Indice de Ag¢bes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC). De acordo com Luquet
(2004), desde sua criacdo, o IGC acumula alta de 114% contra 65% do indice da Bovespa. No
periodo de 2001-2004, o IGC esteve sempre acima do Ibovespa.

S0 evidéncias como essas que tornam irrecusavel a tendéncia a adesdo a boa
governanca corporativa. A relacdo beneficios/custos da migragdo para boas praticas
demonstra-se favoravel. Pelo menos dez ganhos podem ser listados: 1) maior valorizacéo das
companhias, por investidores dispostos a pagar "agios de governanca™; 2) maior acesso ao
mercado a menores custos de capital; 3) criacdo de importante requisito para 0 acesso a
mercados financeiros internacionais; 4) atendimento de exigéncia para aliangas estratégicas,

em especial as que envolvem agentes internacionais; 5) promog¢é&o de maior alinhamento entre
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acionistas, conselhos e direcdo executiva; 6) encaminhamento da harmonizagéo dos interesses
dos acionistas com os de outras partes interessadas; 7) reducdo de conflitos de interesse; 8)
maior seguranga quanto aos direitos dos proprietarios; 9) provisdo de condi¢des para a

melhoria dos processos de alta gestdo; e 10) melhor imagem institucional da corporacéo.

2.4 Préaticas Internacionais

As praticas de boa governanca estdo sujeitas a adaptagdes de acordo com a realidade
de cada pais. Assim, cada regido tem seu proprio modelo de governanca e as diferencas entre
estes chegam a ser bastante acentuadas, principalmente se for comparar um pais desenvolvido
com outro subdesenvolvido. Essa diferenca pode decorrer da forma como o Estado atua no
mercado, do maior ou menor protecionismo dispensado aos investidores, das politicas
aplicadas. Nao existe, portanto, uma lei ou nhorma que imponha a governanga corporativa as
empresas, existe sim, recomendacdes que se bem empregadas podem resultar numa melhor
administracdo das entidades, sejam elas sociedades andnimas ou outro tipo de empresa.

De acordo com Silveira (2002, p. 18):

O sistema de Governanga Corporativa, adotado pelas empresas depende, em grande
parte, do ambiente institucional no qual ela esta inserida. O Estado através dos
sistemas financeiro e legal modela a formacao do mercado de capital local e do grau
de protecéo aos investidores, influenciando o modelo de Governanga das empresas.

Desta forma, os paises apresentam diferencas significativas entre os sistemas de
governanca corporativa das suas empresas.

Silveira (2002, p. 30) conclui afirmando que “o Estado pode atuar de forma decisiva
no aprimoramento da estrutura de Governanca das empresas alterando o ambiente
institucional, pelo aumento da protecdo legal aos investidores e pelo fomento do
desenvolvimento do mercado de capitais”.

S&o identificados dois modelos de GC, segundo Soares (2008, p. 93): o anglo-saxéo,
gue prevalece nos Estados Unidos e Reino Unido, e o nipo-germanico, que predomina no
Japdo, na Alemanha e na maioria dos paises da Europa Continental. A diferenca entre eles
estd na estrutura de propriedade, bem como nas formas de monitoramento usadas pelos
acionistas.

No modelo anglo-saxdo a participacdo acionaria é pulverizada e a liquidez garantida
pelas Bolsas de Valores diminuindo o risco do acionista. O objetivo principal das empresas é
a criacao de valor para os acionistas (shareholders). Essas empresas obtém do mercado sua

principal fonte de recursos, dai a grande necessidade de transparéncia nas informagdes e o
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cumprimento dos direitos dos minoritarios. J& no modelo nipo-germanico a propriedade €
concentrada, e as participacfes acionarias de longo prazo. As empresas buscam equilibrar os
interesses dos acionistas com os de outros grupos interessados (stakeholders). Sua fonte de
financiamento principal sdo grandes investidores como bancos, instituicbes financeiras e
grupos familiares, com participacdo ativa na administracdo garantindo o monitoramento dos

negocios.

2.4.1 Inglaterra

Os trabalhos realizados a cerca do tema melhores préaticas de governanca corporativa,
tém como foco o funcionamento do conselho de administracdo, no seu relacionamento com a
diretoria, nos direitos de todos os acionistas e nos papéis da auditoria e dos investidores
institucionais.

De acordo com Carvalho (2004, p. 18), o Relatério Cadbury, divulgado em dezembro
de 1992, foi o primeiro documento escrito sobre o tema sob a denominacdo de Governanca
Corporativa. Ele foi baseado no mercado de capitais norte-americano, 0 mais avancado do
mundo, devido a existéncia de grandes blocos de acdes pertencentes a Fundos de Pensédo ou
Fundos de Investimento, minoritarios muito ativos, investidores institucionais, etc.

Sob a denominacdo de Cdédigo das Melhores Praticas, esse relatorio descreveu, de
forma resumida, as responsabilidades do Conselho, os membros do Conselho, a importancia
de membros independentes no Conselho, e a necessidade de comités do Conselho,
especificamente um comité de auditoria, um comité de nomeacdo e um comité de
remuneracao.

E importante destacar que a Comissao encarregada de elaborar este relatorio procurou
tratar de Praticas e ndo de Regras ou Normas.

O Relatorio Greenbury, em 1995, também foi importante para a Governanca
Corporativa apresentando pontos néo discutidos anteriormente.

A crescente pressdo por parte dos investidores institucionais para a definicdo de
regras sobre algumas questfes importantes ndo abordadas no Comité Cadbury,
principalmente relacionadas a remuneracdo dos executivos e conselheiros, levou a
formacdo de um grupo de trabalho denominado Comité Greenbury em 1995, cujo

relatorio trouxe importantes avancos na determinagdo de praticas de governanca
ligada & remuneracdo dos administradores. (SILVEIRA, 2002, p. 22)

Em janeiro de 1998, foi divulgado o Relatério Hampel como uma espécie de revisao e
ampliacdo das recomendacOes feitas antes pelos Relatorios de Cadbury e Greenbury.

Intitulado Combined Code, partiu do principio de que “a importancia da Governanga



26

Corporativa esta na sua contribuicdo para a prosperidade dos negocios e a prestacdo de contas
a seus constituintes prevenindo praticas improprias e fraudes” (CARVALHO, 2004, p. 18).
Sua contribuicdo com a ampliagéo das recomendacdes dos trabalhos anteriores foi nos
seguintes aspectos:
v Papel dos conselheiros;
v" Remuneracdo dos conselheiros;
v" Relagdo com acionistas;
v" Prestacdo de contas e auditoria;
v’ Conselheiros externos independentes.

Outras recomendacdes introduzidas por este relatorio foram: os Conselheiros deveriam
sempre receber treinamento quando fossem eleitos pela primeira vez; o presidente do
Conselho ndo poderia acumular o cargo de diretor-presidente; todos os conselheiros deveriam
se submeter a avaliacdes e reelei¢des a cada trés anos, no minimo.

Em seguida vieram outros codigos. O Turnbull Report em 1999, e o Higgs Report em
2003. Nesse mesmo ano foi lancado também o Revised Combined Code, uma revisdo do
cddigo de governanga britanico. Agora as empresas eram obrigadas a divulgar de forma clara
as eventuais praticas de governanca nao adequadas as recomendacdes do codigo do pais.

Essa constante revisdo nos cddigos é importante para acompanhar a evolugdo do
ambiente institucional e regulatério. Contudo, pode apresentar um aspecto negativo uma vez
que as empresas acabam por s6 cumprirem com 0 que sdo realmente obrigadas, perdendo

assim em qualidade.

2.4.2 Franga
Devido a caracteristicas como a forte atuacdo do Estado e a grande concentracao de

poder em um s6 homem, a Franga néo é considerada como modelo no que tange a governanga
corporativa. Tanto é que, de acordo com Bedicks (2008, p. 33), “enquanto a bolsa de valores
de Nova lorque e a bolsa de valores de Londres s&o institui¢cOes privadas, a bolsa de Paris tem
historicamente sido operada sob supervisao governamental”.

Porém, com o surgimento do Relatério de Vienot, em 1995, esse cenario vem se
modificando. Este relatorio instituiu a presenga de um numero minimo de conselheiros
independentes e a divulgagdo da remuneracédo dos diretores e conselheiros.

Segundo Carvalho (2004, p. 20), na Francga existem dois sistemas: no primeiro e mais
comum, existem o conselho de administracdo e um president directeur générale (PDG) — que

equivale ao Chief Executive Officer (CEO) ou Executivo Principal — que, por lei concentra os
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papeis de presidente do conselho e diretor executivo; no segundo, existem o conselho de
administracdo e o conselho de gest&o.

A propésito disto, uma das recomendacdes do Relatério de Vienot é o fim da figura do
PDG.

Lodi (2000, p. 10), afirma que o Relatorio de Vienot recomenda transparéncia publica
para remuneracdo dos diretores e conselheiros, a limitagdo de até cinco conselheiros a
maximizacdo dos ganhos dos acionistas, a criacdo de comités, especialmente os de auditoria e

remuneracao, e a eleicdo de conselheiros independentes.

2.4.3 Alemanha
Defensor do principio do stakeholder, ou seja, dos interesses sociais, em vez de

priorizar a maximizagdo do ganho do acionista, como ocorre, por exemplo, nos Estados
Unidos. As grandes empresas precisam ter conselhos em dois niveis, sendo que no Conselho
Superior os sindicatos sdo representados por um “Conselheiro do Trabalho”. Isto gera
conflitos de interesses entre as partes.

De acordo com a lei alemd, as empresas que tiverem mais de dois mil empregados
devem ter um conselho supervisor onde a metade dos membros seja de representantes dos
funcionérios. Resguardam, assim, o direito dos funcionarios de serem representados nas
decisdes.

No modelo aleméo também ndo existe o poder de decisdo de um CEO, pois o conselho
de gestdo indica um presidente para representar a empresa e orientar o trabalho dos
conselheiros. Porém, isso vem se modificando devido a necessidade de adequar-se a nova
realidade trazida com a globalizacdo, fazendo com que as empresas adotem padrdes mundiais
de governanca a fim de oferecer maior protecdo e transparéncia aos investidores.

Prova disso, em 1997, devido as exigéncias das bolsas de Nova lorque e de Londres
para que as empresas alemads “adotassem praticas de transparéncia e divulgacdo de
informacdes, a Bolsa de Valores Frankfurt criou o Novo Mercado (Neuer Market) que vem
alcancando o objetivo de fortalecer o mercado de a¢bes daquele pais, e consequentemente a
governanga corporativa das empresas desse mercado” (SILVEIRA, 2002, citado por COSTA,
2004, p. 32).

Posteriormente, em 2003, a Alemanha lanca o codigo de governanca alemé&o seguindo
o modelo inglés de “comply or explain” (pratique ou explique), onde as empresas devem dar

satisfagdo em relacdo ao ndo cumprimento de alguma das recomendagées do cédigo do pais.
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2.4.4 Japao
As empresas japonesas buscam o equilibrio dos stakeholders, bem como a garantia do

emprego vitalicio para os funcionarios. Demonstram com isso que, a exemplo da Alemanha,
também o Japdo possui uma preocupacao social. Porém, a pressdo internacional por aumento
da competitividade vem levando o pais a abandonar tais préaticas.
De acordo com Soares (2008, p. 93):
O desempenho da economia japonesa na década de 80 levava a crer que o modelo de
governanga corporativa la utilizado, similar ao modelo aleméo, fosse o mais

eficiente. No entanto, com os sinais de desaquecimento da economia na década de
90, aquele modelo comegou a ser questionado.

Uma caracteristica marcante dos conselhos de administracdo japoneses é o grande
nimero de membros que o compdem. Segundo Carvalho (2004, p. 21), em média sdo
compostos por cinquenta membros, que sdo executivos das empresas. O homem forte deste
conselho € executivo principal da companhia e ndo o presidente. Contudo, o pais vem
tentando melhorar o funcionamento destes conselhos e uma das medidas que estdo sendo
adotadas é a diminuicao desses membros.

Desta forma, em 1997, a Federacdo Japonesa das Organizagdes Econdmicas (Japanese
Federation of Economic Organization) publicou o relatério Recomendagfes Urgentes com
Relacdo a Governanca Corporativa (Urgent Recommendations Concernig Corporate
Governance), reconhecendo a necessidade de adequacdo das empresas japonesas as praticas
internacionais de Governanga Corporativa.

Adiante, em 1998, o Férum de Governanca Corporativa do Japdo (Corporate
Governance Forum of Japan) estabeleceu um comité que elaborou um relatério denominado
Principios de Governanca Corporativa — Uma Visdo Japonesa (Corporate Governance
Principles — A Japanese View) que recomendava, entre outras, a diminuigdo do tamanho dos
Conselhos de Administracao.

2.4.5 Estados Unidos
Nos Estados Unidos, por causa da estrutura juridica diferenciada por Estado, nédo

existe um codigo nacional. O mercado de capitais nos Estados Unidos é o mais desenvolvido
do mundo. Com a pulveriza¢do do controle acionario nas grandes empresas do pais, tem se
gue os acionistas tém pouco poder de alterar as politicas corporativas dos gestores. Na maioria

das empresas tém-se executivos fortes e proprietarios fracos.
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Assim, durante a década de oitenta, foram descobertos varios casos de abuso de poder
e expropriacdo da riqueza dos acionistas pelos executivos, que naquela época dominavam o
conselho de administragdo. Esta situacdo favoreceu o surgimento do movimento de
Governanca Corporativa, a fim de trazer maior transparéncia para administracdo das empresas
e maior seguranca para 0s acionistas.

Segundo Carvalho (2004, p. 21), o fundo de pensdo Calpers (California Public
Employees Retirement System), um dos maiores do mundo, foi um dos pioneiros neste
movimento. A Calpers adotou uma série de medidas de como atuar decisivamente no
Conselho dos Investidores Institucionais, uma associacdo com 0 objetivo de cuidar dos
interesses dos investidores institucionais e alterar a legislacdo americana, de forma a
resguardar os interesses dos acionistas.

As empresas americanas, com 0 objetivo de mostrar-se para 0 mercado como
detentoras de boas préaticas de governanca, comecaram a elaborar suas proprias diretrizes de
governanca corporativa. Ja 1994, uma pesquisa realizada pelo Calpers constatou que mais da
metade das 300 maiores empresas dos Estados Unidos tinham desenvolvido seus préprios
manuais de recomendaces de GC.

Em 2001, uma série de escandalos envolvendo grandes empresas americanas tratou de
colocar o tema da governanca de uma vez por todas na agenda corporativa do pais.
Descobriu-se fraudes contabeis nas demonstra¢des financeiras divulgadas por essas empresas,
com o intuito de esconder grandes rombos financeiros.

Em resposta, e visando melhorar a evidenciacdo das informacdes pelas empresas foi
elaborada, em julho de 2002, uma lei norte-americana, a Lei Sarbanes-Oxley. Para Costa
(2004, p. 30), esta lei objetivava “promover uma revisdo nas praticas de governanga
corporativa adotadas pelas companhias de capital aberto e instituir o comité de auditoria como
orgdo obrigatdrio para as empresas que negociarem agdes nas bolsas americanas”. Em agosto
do mesmo ano, a SEC (Securities and Exchange Commission) edita algumas normas
complementares e a Bolsa de Valores de Nova lorque aprova novos requisitos de governanga
corporativa como condi¢éo para listagem de empresas.

Nos Estados Unidos existe um grande nimero de investidores institucionais que
pretendem investir seus recursos em outros paises. No entanto, para atrair esses investimentos
€ necessario que estes paises adotem algumas praticas a fim de seduzir e proteger esses
investidores. Praticas como maior transparéncia nas demonstragcdes e relatorios contabeis,

probidade administrativa, prestacdo de contas, etc., daria mais credibilidade a companhia.
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Nesse sentido Soares (2008, p. 93-94), cita a importancia do mercado de capitais
americano como fonte de recursos para as empresas 0 que tem feito disseminar sua cultura
institucional em termos de controle corporativo promovendo a convergéncia ao modelo de
governanca anglo-saxénico.

E consenso entre os agentes que a governanga corporativa é muito importante para a
credibilidade e o crescimento econémico das empresas e de paises. Percebe-se, hoje, que as
falhas de gestdo de uma companhia, além dos vultosos prejuizos que podem causar aos
acionistas, podem colocar em risco a credibilidade do mercado como um todo, com reflexos
imprevisiveis sobre o nivel de atividade econdmica em geral. Estados Unidos, Alemanha,
Japdo e Inglaterra possuem hoje os melhores sistemas de Governanga Corporativa. Sendo que,
devido ao mercado de ac¢Bes ser mais evoluido nos Estados Unidos e na Inglaterra, os modelos

de governanca nestes paises estdo mais desenvolvidos.

2.5 Préaticas Brasileiras

As praticas brasileiras iniciaram-se com o surgimento da figura dos conselheiros
profissionais e independentes, em resposta a necessidade de atrair capitais e fontes de
financiamento para a atividade empresarial, sendo acelerado pelo processo de globalizacao e
pelas privatizacGes de empresas estatais no pais.

Para Carvalho (2004, p. 22), os sistemas de governanca atuam no sentido de “cuidar e
manter a empresa, aperfeicoando o seu valor agregado, e ndo como uma obrigacdo a ser
cumprida”.

Diante da tendéncia mundial em adotar as praticas de governanca corporativa, 0s
orgdos e instituicdes nacionais ndo ficaram alheios ao desenvolvimento e aplicacdo de seus

conceitos, adaptando-os a estrutura do capital brasileiro.

2.5.1. Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)
Fundado em 27 de novembro de 1995, o IBGC tem a missdo de ser a principal

referéncia nacional em governanga corporativa, desenvolvendo e difundindo os melhores
conceitos e praticas no Brasil e contribuindo para a melhoria do desempenho das
organizagoes.

O IBGC langou em maio de 1999 o Cddigo Brasileiro de Melhores Préaticas de
Governanga Corporativa, reconhecido internacionalmente pela sua qualidade. Essa primeira

edicdo era voltada apenas para o Conselho de Administracdo, tendo sido revisada em 2001



31

incluindo recomendagGes para os demais agentes de Governanga Corporativa. Uma terceira
versdo, revisada e ampliada, foi divulgado em 2004 visando adequar-se as mudancas
ocorridas no ambiente empresarial, legislativo e normativo e manter-se atualizado as
tendéncias internacionais.

Contudo, a partir do segundo semestre de 2007, o IBGC iniciou um novo processo de
revisao de seu codigo. Tal revisdo fez-se necessaria devido a evolucdo do ambiente
institucional no qual o cddigo esté inserido, devendo adequar-se a ele. No entanto, ndo ha
mudangas nos conceitos basicos de governanga, mas apenas na énfase por eles merecidas “de
acordo com o amadurecimento do mercado, o estagio de evolugdo da governanca e o grau de
conhecimento dos agentes envolvidos”. (IBGC EM FOCO, 2008, p.13). Esta quarta edi¢do foi
concluida e publicada pelo IBGC em setembro de 20009.

O Cadigo Brasileiro de Melhores Préticas de Governanga Corporativa divide-se em
seis capitulos, quais sejam: Propriedade, Conselho de Administracdo, Gestdo, Auditoria
Independente, Conselho Fiscal, Conduta e Conflito de Interesses.

a) Propriedade:

Apresenta regras que visam igualdade entre minoritarios e controladores, prevendo
tratamento equitativo entre os shareholders, sem perder o foco nos stakeholders. De acordo
com o cadigo do IBGC (2009), os principais dispositivos sdo:

v' Cada sb6cio é um dos proprietarios da sociedade e na proporcdo de sua
participacdo no capital social da empresa, é assegurado o direito de voto, uma
sugestdo para que todas as acdes da empresa sejam ordinarias ou convertidas a
essa modalidade;

v' Todos os acordos societarios devem estar disponiveis para todos 0s
proprietarios, inclusive o registro de cada um deles;

v A Assembleia Geral deve ser reconhecida como um 6rgdo soberano da
empresa, com regras claras sobre competéncias, convocacdo, pauta e
documentacdo, propostas dos sdcios, espaco para questionamentos e regras de
votacao e registro de socios, regras essas claras no caso de mudanca de controle
societario, com opg¢do de venda a todos os acionistas. Essa Ultima versao
recomenda ainda a elaboragcdo de um manual para a participagdo nas
assembleias, principalmente para empresas com estrutura societaria
pulverizada, e a criacdo de mecanismos para facilitar a participacdo dos socios
nas assembleias como 0 voto por procuracdo (proxy voting);

v Veda-se qualquer tipo de utilizacdo de informacé&o privilegiada;
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Recomenda-se tratar com reservas 0s mecanismos de protecdo a tomada de
controle (poison pills) ndo sendo recomendadas clausulas de dificil remog&o ou
que representem formas de perpetuar os administradores;

Os conflitos entre socios e a sociedade deverdo ser resolvidos
preferencialmente por meio de arbitragem;

No caso de empresa familiar, deve ser constituido um Conselho Familiar para
resolver assuntos desse ambito, evitando conflitos pessoais que interfiram na

governanca da empresa.

b) Conselho de Administracéo:

A misséo do Conselho de Administracéo é proteger o patrimoénio e maximizar o

retorno sobre o investimento dos proprietéarios. Principais dispositivos, segundo o cédigo:

v

Definicdo das competéncias do Conselho, destacando a necessidade de
independéncia em relacdo a diregdo da companhia;

As atividades do Conselho de Administracdo devem estar normatizadas em um
regimento interno;

Sugestdo quanto a constituicdo do conselho, devendo variar entre 0 minimo de
5 (cinco) e 0 maximo de 11 (onze) membros;

O prazo do mandato do conselheiro deve ser de até dois anos, podendo este ser
reeleito, mas ndo de forma automatica. Sendo necessario, portanto, uma
avaliagdo formal de desempenho;

As fungdes de diretor-presidente e presidente do Conselho de Administracdo
ndo devem ser exercidas pela mesma pessoa;

O regimento interno do conselho deve orientar a formacdo e composicdo dos
comités e a coordenacdo deles por conselheiros independentes;

Formacdo de comités para analise mais aprofundada de determinados assuntos.
Os comités podem ser de: Auditoria — para analisar as demonstragdes
financeiras e supervisionar a éarea financeira da empresa; de Recursos
Humanos/Remuneracao — cabe a este discutir assuntos a sucessdo, remuneragao
e desenvolvimento de pessoas além de examinar os critérios para a contratacéo
e demissdo de executivos; de Governanga; Financas; Sustentabilidade; entre
outros, de acordo com a necessidade e o porte da organizagéo;

A sociedade deve divulgar, pelo menos anualmente e com aprovacgéo prévia do
Conselho, suas politicas e praticas sociais, ambientais, de seguranca do trabalho

e saude.
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c) Gestdo:

A organizacao deve ser gerida de forma a resguardar os interesses dos proprietarios e
agregar valor ao empreendimento, valendo-se da transparéncia na prestacdo de contas e nas
demais relacgOes estabelecidas no &mbito institucional. Principais dispositivos:

v O executivo principal (CEO) deve prestar contas ao Conselho de Administracao
e é o responsavel pela execucao das diretrizes por ele fixadas, como também é
responsavel pelo relacionamento transparente com as partes interessadas, e
anualmente seu desempenho sera avaliado;

v" Recomenda-se 0 maior nivel de transparéncia e frequéncia na divulgacdo das
informacdes. Assim, além do Relatério Anual devem divulgar relatérios
periodicos seguindo os padrfes internacionalmente aceitos, constando aspectos
econdémico-financeiros, sociais, ambientais e de Governanga Corporativa;

v" O Relatdrio Anual deve ser mais abrangente e divulgar além das informacGes
exigidas por lei, as praticas de Governanca Corporativa e as participacdes e
remuneracdo dos conselheiros e diretores, seguindo os padrdes internacionais
de contabilidade;

v" O CEO e a diretoria devem facilitar o acesso dos membros dos Conselhos as
instalaces da companhia, as informacBes e aos arquivos e documentos
necessarios ao desempenho de suas funcdes.

d) Auditoria Independente

E um importante agente de governanca corporativa, emitindo opini&o sobre sua
adequacdo a realidade da empresa. Principais dispositivos:

v Definicdo das competéncias da auditoria independente;

v Restri¢cdes quanto a prestacdo paralela de servicos de auditoria independente e
consultoria;

v O auditor independente deve assegurar anualmente, por escrito, ao Comité de
Auditoria ou Conselho de Administracdo, a sua independéncia em relacdo a
sociedade.

e) Conselho Fiscal

Funciona como um controle independente para os proprietarios, zelando pelos
interesses dos acionistas. Principais dispositivos:

v E um 6rgdo ndo obrigatorio que tem como objetivos fiscalizar os atos da
administracdo, opinar sobre determinadas questdes e dar informagdes aos

socios;
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v" Definicdo do escopo de relacionamento a ser mantido com os proprietarios,
conselho de administracdo, o CEO, a diretoria e auditores independentes;

v Deve-se incluir na politica de divulgacdo da companhia as opinides e 0s
documentos elaborados pelo Conselho Fiscal, inclusive a divulgacdo dos votos
e das justificativas dos conselheiros sobre as demonstracdes contabeis.

f) Conduta e Conflito de Interesses
Desenvolvimento de um codigo de ética que comprometa a todos. Principais
dispositivos:

v' O codigo de conduta deve abranger o relacionamento entre conselheiros,
socios e partes relacionadas, como cumprimento das leis e pagamento dos
tributos, conflito de interesses, informagdes privilegiadas etc.

v E dever do Conselho de Administragio monitorar e administrar potenciais
conflitos de interesses dos executivos, dos conselheiros e dos socios, e tdo logo
tenha sido identificado conflito de interesses, a pessoa envolvida deve afastar-
se das discussoes e deliberacdes do tema especifico, sendo registrado em ata.

Embora enfatize a pratica de governanca, o IBGC aborda superficialmente a
transparéncia na evidenciacdo contabil. Os acionistas também necessitam de informacdes

contabeis claras, relevantes e comparaveis para sentir-se seguro em seus investimentos.

2.5.2. Comissao de Valores Mobiliarios (CVM)
A Comissdo de Valores Mobiliarios — CVM ¢é o érgdo responsavel por assegurar o

funcionamento eficiente e regular os mercados de bolsa e de balcdo, promover o acesso do
publico a informacdes sobre valores mobiliarios negociados e as companhias que os tenham
emitido, e regulamentar as matérias expressas na Lei n°® 6.404/76 — Lei das Sociedades
Andénimas. Busca através de suas normas, criar um equilibrio maior entre controladores e
acionistas.

Neste intuito, em junho de 2002, a CVM apresentou uma cartilha de governanga
corporativa, que guarda poucas semelhancas com os manuais que langaram os conceitos de
boa governanga nos Estados Unidos e na Inglaterra, detalhando alguns pontos que haviam
passado timidamente pelo manual do IBCG.

A Cartilha da CVM (2002), contendo 23 (vinte e trés) recomendacGes de regras de

transparéncia no relacionamento da empresa com o mercado, divide-se em:
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v Assembleias, Estrutura Acionaria e Grupo de Controle — dispdem sobre o prazo,
forma da convocacdo, e a pauta das assembleias gerais de acionistas, gerando
acessibilidade a todos os acionistas a quaisquer acordos entre eles;

v' Estrutura e Responsabilidades do Conselho de Administracdo — diz que o conselho
de administracdo deve ser composto por o maior nimero possivel de membros
independentes da administracdo e atuar de forma a proteger o patriménio da
companhia;

v" Protecdo a acionistas minoritarios: o conselho de administracdo deve se certificar
de que as transacOes entre partes relacionadas estdo claramente refletidas nas
demonstracgdes financeiras. Se a companhia ndo pagar dividendos por 3 (trés) anos,
todas as acOes preferenciais adquirirdo direito a voto;

v Auditoria e Demonstragdes Financeiras: a companhia deve divulgar relatorio
preparado pela administracdo com a discussdo e analise dos fatores que
influenciaram o resultado, indicando os principais fatores de risco, internos e
externos, que a companhia esta sujeita; um comité de auditoria, incluindo pelo
menos um conselheiro que represente os minoritarios, deve supervisionar o
relacionamento com o auditor; a companhia deve disponibilizar informacdes a
pedido de qualquer membro do conselho fiscal, sem limitacdes relativas a
exercicios anteriores, desde que tais informacGes tenham relacdo com questdes
atuais em andlise; a companhia deve adotar, além dos principios de contabilidade
em vigor no Brasil, normas internacionais de contabilidade promulgadas pelo
International Accounting Standards Board (IASB) ou utilizadas nos Estados
Unidos da América (United States Generally Accepted Accounting Principles — US
GAAP), atestados por auditor independente.

Com a publicacdo desta cartilha a CVM busca estimular o desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiros. Seu objetivo é orientar nas questdes que podem influenciar
significativamente a relagdo entre administradores, conselheiros, auditores independentes,
acionistas controladores e minoritarios.

A CVM divulgou também algumas normas que traziam dispositivos de Governanca
Corporativa. Assim como a Instrucdo Normativa (IN) n® 409 que regulamentava a politica de
divulgacdo de informagdes quanto a periodicidade minima e nivel de detalhe, bem como a
politica de exercicio do direito de voto e a justificativa sumaria do voto, da abstencdo ou nao

comparecimento.
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Em julho de 2007, a CVM emitiu a IN n° 457, teriam como prazo limite até o ano de

2010 para apresentar as demonstracGes contabeis dentro do padrdo contébil internacional.

2.5.3. Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA).
Objetivando fortalecer o mercado de capitais brasileiro, a BM&FBOVESPA instituiu

um segmento de acdes com regras de listagem mais rigorosas. A adesdo a estas praticas
distingue a companhia como Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado, dependendo do grau de
compromisso assumido.
O Novo Mercado consiste num segmento destinado a negociacdo de acdes emitidas
por empresas que se comprometem a adotar voluntariamente, praticas diferenciadas de
Governanca Corporativa, que foi inspirado no modelo do Neuer Market alem&o, que
estabelece regras bastante restritivas oferecendo forte protecdo para os acionistas minoritarios.
As regras compreendem principios rigidos de transparéncia para a administracéo e
contabilidade das companhias, equilibrio de direitos entre acionistas e um Unico tipo de acéo
(ordinaria) para a entrada no Novo Mercado, o que proporcionara facilidade para analise dos
nameros e estrutura da empresa, principalmente pelos investidores em potencial.

Além das obrigac6es constantes no Regulamento de Listagem, algumas destas deverdo
ser aprovadas em Assembleias Gerais e inclusas no Estatuto Social da companhia.

Com o Novo Mercado, a BM&FBOVESPA abre uma nova frente de atuacéo visando
o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, oferecendo as empresas uma excelente
oportunidade de captar recursos a custos competitivos e aos aplicadores um mercado mais
seguro para investimentos a longo prazo.

E de se destacar iniciativas como a da Associacdo Nacional de Bancos de
Investimento — ANBID, exigindo que os bancos ligados a entidade coordenem apenas
lancamentos de papeis de companhias que aderirem, no minimo, ao Nivel 1, impulsionaram
as adesdes ao Nivel 1 a medida que crescem as novas emissoes.

A BM&FBOVESPA criou no primeiro semestre de 2005 o BOVESPA Mais, um
programa voltado para as companhias de menor porte que desejam fazer captacbes menores
na bolsa. Também chamado de Mercado de Ac¢bes para o Ingresso de S.As., tal segmento
facilita 0 acesso a bolsa. Em termos de Governancga Corporativa, as exigéncias para 0 ingresso
tém rigor equivalente as do Novo Mercado.

Em janeiro de 2006, a BM&FBOVESPA divulgou também uma série de mudancas
nas regras dos Niveis 1, 2 e do Novo Mercado. Entre as principais mudancas esta 0 aumento

de 70% para 80% do valor que for pago ao controlador, no caso de troca de controle, para as



37

acOes preferenciais (PNs) das empresas do Nivel 2 - instrumento conhecido como tag along.
O objetivo do novo percentual de tag along é igualar o direito das preferenciais ao das
ordinarias (ONs), determinado pela Lei das Sociedades An6nimas.

Outras modificacbes relevantes dizem respeito ao conselho de administracdo das
empresas do Nivel 2 e Novo Mercado, como a exigéncia de que pelo menos 20% dos
conselheiros sejam independentes e a ampliacdo do mandato dos conselheiros de um para até
dois anos. A obrigatoriedade das empresas terem conselheiros independentes (sem vinculo
com a companhia ou com o controlador) € muito importante, uma vez que o conselho é o
principal instrumento em governanca e o conselheiro independente tende a decidir de forma
mais imparcial. O aumento do mandato dos conselheiros € importante para permitir
estabilidade da gestéo, principalmente em empresas sem controle definido.

Entre as outras mudancas estdo: possibilidade da empresa ter menos que 25% do
capital em circulacdo (free float) por um tempo maior que seis meses; fim da exigéncia de
oferta publica para entrar no Novo Mercado; obrigacdo da empresa divulgar em seus materiais

(balango, fato relevante) que adere a Camara de Arbitragem. A bolsa também passa a divulgar

0 nome das empresas multadas, por exemplo, no atraso da divulgagéo de informacdes.

Recentemente esses regulamentos sofreram mais algumas modificacdes que passaram

a valer a partir de maio de 2011. O Quadro 2 demonstra as novas regras € as diferenciacdes
entre os segmentos da BM&FBOVESPA:

NOVO - R
BOVESPA MAIS MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL
Percentual 25% de free float
MIIjImO de até o sétimo ano de NO minimo 25% | No minimo 25% No minimo o
Acbes em listagem, ou 25% de free N&o ha regras
; x e - de free float de free float
Circulagdo condi¢Bes minimas float
(free float) de liquidez
Somente a¢bes ON Permite Permit
_ odem ser Permite existéncia ermite. Permite existéncia
Caracterfsticas | ° . o existéncia de ~
~ negociadas e existéncia somente de ~ de acGes ON e PN
das Acdes s ) ~ acoes ON e
- emitidas, mas é somente de acbes ON e PN (conforme
Emitidas o ~ - PN (conforme o x
permitida a acoes ON (com direitos legislacio) legislacéo)
existéncia de PN adicionais) gislag
Distribuicdes Esforcos de Esforcos de Esforcos de
publicas de N&o héa regra dispersédo dispersdo dispersdo N&o héa regra
acoes acionaria acionaria acionaria
Limitacéo de Limitacéo de
voto inferior a voto inferior a
Vedagdo a 5% do capital, 5% do capital,
disposicdes N&o ha regra quorum quorum N&o ha regra N&o h4 regra
estatutarias qualificado e qualificado e
“clausulas “clausulas
pétreas” pétreas”
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Minimo de

Minimo de

Minimo de trés cinco membros, | cinco membros, | Minimo de Minimo de trés
Conselho de membros dos quais pelo dos quais pelo trés membros | membros
Administracdo | (conforme menos 20% menos 20% (conforme (conforme
legislacéo) devem ser devem ser legislacéo) legislacdo)
independentes independentes
Presidente do Presidente do Presidente do
conselho e conselho e conselho e
diretor diretor diretor
Vedagio 4 prt_esi@ente ou pr_esic}ente ou pr_esic}ente ou
principal principal principal

acumulacdo de
cargos

N&o ha regra

executivo pela
mesma pessoa
(caréncia de 3
anos a partir da
adesao)

executivo pela
mesma pessoa
(caréncia de 3
anos a partir da
adesao)

executivo pela
mesma pessoa
(caréncia de 3
anos a partir
da adesdo)

N&o ha regra

Obrigacdo do
Conselho de
Administracdo

N&o hé regra

Manifestacéo
sobre qualquer
oferta publica
de aquisicao de

Manifestacéo
sobre qualquer
oferta publica
de aquisicao de

N&o hé& regra

N&o hé regra

acOes da acOes da

companhia companhia
DemonstracBes | Conforme Traduzidas para | Traduzidas para | Conforme Conforme
Financeiras legislagdo 0 inglés 0 inglés legislacdo legislacdo
Reunido
publica anual e
calendario de Facultativo Obrigatorio Obrigatorio Obrigatorio Facultativo
eventos
corporativos

Politica de Politica de Politica de
regociciode | regoiaiode | oo e
adicional de N&o ha regra S S S N&o ha regra
: ~ mobiliarios e mobiliarios e mobiliarios e
informagoes g P -

codigo de codigo de codigo de

conduta conduta conduta

80% para 80% para acOes
Concessdo de | 100% para acdes 100% para 100% para acbes ON P ¢
< < ON (conforme
Tag Along ON acbes ON acbes ON e PN | (conforme legislacio)
legislacéo) gistag
dogzrc;iig:gécge Obrigatoriedade Obrigatoriedade | Obrigatoriedade
acdes no em caso de _ em caso de em caso de Conforme Conforme
P fechamento capital | fechamento fechamento o o
minimo pelo . ; . . . legislacdo legislagéo
valor ou saida do capital ou saida | capital ou saida
- segmento do segmento do segmento

econémico
Adocdo da
Cémara de S L S . .
Arbitragem do Obrigatério Obrigatdrio Obrigatério Facultativo Facultativo
Mercado

Quadro 2 — DIFERENCAS ENTRE OS SEGMENTOS DA BM&FBOVESPA

Fonte: BM&FBOVESPA (2011)

A adesdo a estas praticas é voluntaria, mas as empresas que as adotarem terdo maior

destaque na melhoria do relacionamento com os investidores e elevagdo do potencial de

valorizacdo de seus ativos. Em outubro de 2012, somavam-se 32 Companhias listadas no

Nivel 1, 19 Companhias no Nivel 2, 128 no Novo Mercado e apenas 3 no Bovespa Mais.
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3. GOVERNANCA CORPORATIVA EM EMPRESAS FAMILIARES

A Governanga Corporativa representa a consolidacdo de praticas de gestdo
estruturadas e testadas desde a década de 70. Refere-se a relagcdo entre a empresa, 0S
acionistas, 0s mecanismos e 0s principios que governam o processo decisorio da gestdo. A
Governanca Corporativa visa, simultaneamente, minimizar os conflitos de interesse e orientar
0 processo de tomada de decisdo, com o objetivo de agregar valor a empresa.

No caso das empresas familiares, Bornholdt (2005, p. 27) afirma que “o ‘principio da
governanca corporativa’ refere-se as relacfes entre a empresa, 0s acionistas (socios), a familia
e seus herdeiros”.

O tema Governanca Corporativa vem ocupando espago na literatura e na midia nos
ultimos anos. Muitos sdo 0s motivos que concorrem para 0 crescimento da Governanca
Corporativa nas empresas familiares. Entre os fatores que contribuiram para esta situacdo
estdo os escandalos nas empresas, em especial nos Estados Unidos; a quebra de um alto indice
de empresas familiares na transicdo entre geracdes; a gestdo conflituosa entre familiares de
empresas familiares e o enriquecimento desproporcional dos acionistas majoritarios quando
detentores do poder de gestdo em detrimento dos demais socios.

No Brasil o tema ganhou espac¢o principalmente com a criacdo do IBGC em 1995. A
partir de entdo, o assunto passou a ser mostrado constantemente através de relatos sobre a
aplicacdo das melhores préaticas de Governanga Corporativa, porém, na maioria das vezes, a
forma como essas praticas sdo divulgadas tendem a confundir sua aplicabilidade como sendo
destinadas exclusivamente para empresas estruturadas e de grande porte, tendo como fim
Unico a captagdo de recursos no mercado de capitais, 0 que pode ndo ser a realidade. E
extremamente importante a adog¢do dessas praticas por parte de empresas de pequeno e médio
porte, independente de seu segmento de atuacéo, e, de modo especial, empresas familiares em
processo de transi¢ao entre as geracOes de herdeiros e sucessores.

E importante ressaltar que nas organizacdes familiares onde ainda predomina a forca
de seu criador, a implantacdo da Governanga Corporativa deve ser bem avaliada, pois seus
efeitos podem néo corresponder ao que foi proposto ou previsto. Acontece que, como afirma
Giacometti (2002), na primeira geracdo, a propriedade e a gestdo geralmente pertencem a uma
mesma pessoa. E na maioria das vezes essa pessoa ndo aceita muito bem a idéia de dividir o
poder e as decisfes. Ja numa empresa familiar cuja gestdo se encontra nas maos da segunda

ou terceira geracdo, as préaticas de Governanga Corporativa podem ser muito Gteis.
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3.1 Conceito e caracteristicas das empresas familiares

A maioria das empresas em todo mundo sdo familiares. De acordo com Costa e Luz
(2005, p. 1), “o peso econdmico das companhias controladas por familias ¢ de 70% na
Espanha, 75% na Inglaterra, 80% na Alemanha e 90% no Brasil (das 264 empresas de capital
nacional listadas em Melhores e Maiores de Exame, 142 sdo familiares)”, porém ndo existe
consenso entre os autores para a definigdo exata de empresa familiar.

Para Bornholdt (2005, p. 33), “a empresa familiar nasce de um projeto, de um sonho
ou de um desafio de vida de uma pessoa ou grupo”. O autor segue afirmando que “uma
empresa familiar € qualquer organizacdo com vinculos que v&o além do interesse societario e
econdmico”.

O International Finance Corporation (IFC) em seu Manual de Governanca para as
empresas familiares, defende que “empresa familiar se refere aquelas companhias nas quais a
maioria das acdes com direito a voto estd em maos da familia controladora, incluindo o(s)
fundador(es) que tenha(m) a intengdo de passar o negdcio a seus descendentes” (IFC, 2008,
p.12).

Segundo Bornholdt (2005, p. 34), uma empresa familiar pressupde algumas
caracteristicas tais como:

a) o controle acionario pertence a uma familia e/ou a seus herdeiros;

b) os lacos familiares determinam a sucessao no poder;

C) 0s parentes se encontram em posicOes estratégicas, como na diretoria ou no
conselho de administracéo;

d) ascrencas e os valores da organizacdo identificam-se com os da familia;

e) os atos dos membros da familia repercutem na empresa, ndo importando se nela
atuam;

f) auséncia de liberdade total ou parcial de vender suas participagdes/quotas
acumuladas ou herdadas na empresa;

Muitos autores, ao definirem empresa familiar, concordam com algumas dessas
caracteristicas apontadas por Bornholdt, e ndo com outras. Ramirez e Amory (2003), por
exemplo, destacam a questdo do controle acionario conceituando empresa familiar como
sendo empresas nas quais membros da familia detém uma parcela significativa das acdes. Eles
tambem salientam a importancia da familia na gestdo. No entanto, eles citam como principal
caracteristica dessas empresas a orientacdo de longo prazo. Argumentam que apesar dos
riscos aos quais estdo expostas, a maioria das familias proprietarias priorizam o longo prazo
por acreditarem ser este mais importante que o curto prazo.

A seguir sdo apresentadas as principais caracteristicas desse tipo de empresa, segundo
alguns autores, conforme Quadro 3:



41

Autores

Caracteristicas relevantes

Barry

v

Controle por membros de uma Unica familia

Bernhoeft

\

Origem e histéria vinculadas a uma familia e iniciativa empreendedora do
fundador.

Atuacdo dos membros da familia na administracdo da empresa.

Presenca de confianca mUtua entre os membros.

Donnelley

Identificacdo com a familia ha pelo menos duas geracdes.
Atuacéo dos membros da familia na administracéo da empresa.
Influéncia matua entre empresa e familia

Gaj

SNANANENENENEENEN

Inicio por um membro da familia.

Transferéncia da empresa aos herdeiros-sucessao.

Os membros da familia atuam na administracdo da empresa e/ou se beneficiam
da mesma.

Garcia

Controle nas méos de uma ou mais familias.
Membros da familia atuam na administracdo da empresa.
A familia tem a propriedade e o poder de decidir os destinos dos negdcios.

Gorgati

AN NN

Uma familia possui participagdo majoritaria no capital da empresa, controlando
0 processo sucessorio.

Membros da familia detentora de capital majoritario estdo presentesna
administracdo do negdécio.

Ha um claro desejo de transferir propriedade as futuras geragoes.

Gracioso citado
Martins et al.

por

ANIAN

Existéncia de estrutura gerencial na qual a maioria dos cargos-chave é
preenchida por membros da familia proprietaria.

Lanzana e Costanzi

Um ou mais membros de uma familia exercem consideravel controle
administrativo sobre a empresa.

Um ou mais membros de uma familia possuem parcela significativa da
propriedade do capital.

Lodi

Identificacdo dos valores institucionais da empresa com o sobrenome da familia
ou com a figura do fundador.

Identificacdo com a familia hd pelo menos duas geragdes.

Transferéncia da empresa aos herdeiros - processos sucessorios.

Martins et al.

ANANRN

AN

Um ou mais membros de uma familia exercem consideravel controle
administrativo sobre a empresa.

Um ou mais membros de uma familia possuem parcela expressiva da
propriedade do capital.

Controle exercido com base na propriedade.

Nogueira

ANENENEN

Iniciativa empreendedora do fundador.

A propriedade majoritaria pertence a apenas uma familia.

Existéncia de problemas especificos oriundos da mescla de questdes familiares
com empresariais.

Sobrevivéncia no longo de varias geragoes.

Oliveira

AN

Sucessdo do poder decisorio de maneira hereditaria a partir de uma ou mais
familias.

Rosenblatt

A propriedade majoritaria pertence a apenas uma familia.
Atuacdo de dois ou mais membros da familia na administragdo.

Vidigal

AN ENEN

v

Toda empresa, exceto as criadas pelo governo, tiveram em sua origem um
fundador ou um grupo de fundadores, donos.
As aces ou cotas da empresa seriam herdadas pelos filhos dos fundadores.

Quadro 3 - CARACTER

STICAS DAS EMPRESAS FAMILIARES.
Fonte: elaborado pela autora baseado em Costa e Luz (2005, p. 3-4) e Santana et al. (2003, p. 3-4).

Pode-se perceber com isso as adversidades e similaridades entre as opinides dos

principais estudiosos do assunto. S&o pontos comuns a maioria deles o fato de membros da

familia participarem da administracdo da empresa, a questdo da propriedade e controle nas

méos da familia, entre outros. Porém, ha pontos divergentes. Por exemplo, alguns autores
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classificam a segunda geracdo como o inicio de uma empresa familiar, para outros, basta a
divisdo de capital entre a familia para determinar se uma empresa € familiar. Martins et al.
citado por Costa e Luz (2005, p. 3) reforca esta ideia argumentando que “conforme as
estatisticas disponiveis, 70% das empresas familiares ndo chegam a segunda gera¢ao”.

Analisados os diferentes aspectos destacados pelos autores citados, conclui-se que a
definicdo mais adequada para empresa familiar deve contemplar além do estilo de
administracao, a relacdo propriedade e gestéo.

De acordo com Uller (2002, p. 12), existem habitos comuns que podem caracterizar
uma empresa familiar, tais como: “a facilidade de confundir o patrimdnio pessoal com o da
empresa, a promoc¢do de pessoas sem qualquer requisito, a contratacdo de parentes e amigos
incompetentes, a falta de planejamento™. Tais habitos ocorrem com frequéncia nesse tipo de
empresa e apesar de ndo serem atitudes corretas, acabam fazendo parte da cultura
organizacional que, consequentemente, acaba criando as diferencas internas. Dai a
importancia da adocdo de préaticas de Governanca Corporativa por essas empresas como uma
forma de melhorar a gestdo, evitando atitudes prejudiciais e administrando as diferencas
existentes.

Outro aspecto relevante nas empresas familiares destacado por Uller (2002, p. 13), é a
dificuldade de se separar o emocional do racional. 1sso é devido ao envolvimento afetivo entre
0s parentes: 0 amor, as dores, 0 sentimento de menos ou mais protegido. Nas empresas
familiares, quase sempre, ha a predominéncia da emogdo sobre a razdo. Este é um dos fatos
que diferenciam uma empresa familiar de uma ndo-familiar, onde ocorre o inverso,

predominancia da razéo sobre a emocao.

3.2 A empresa familiar como sistema

Segundo Uller (2002, p. 13), as empresas familiares comecaram a ser estudadas como
sistema a partir das décadas de 60 e 70, com alguns artigos ressaltando problemas tipicos que
dificultavam a gestdo dessas empresas. Esses problemas eram: nepotismo, rivalidade entre
geracOes e irmdos e administracdo ndo profissional.

O desenvolvimento das empresas familiares estd intimamente ligado a evolucgdo das
relagcGes familiares de seus proprietarios. O estudo desse desenvolvimento conjunto resultou
na formulagdo do conceito de desenvolvimento tridimensional na empresa familiar,
envolvendo a empresa, a familia e a propriedade. Gersick et al. (1998) (citado por COSTA E

LUZ 2005, p. 6), formalizou este conceito de forma clara, objetiva e abrangente, fornecendo
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as ferramentas necessarias a compreenséo dos diversos mecanismos de funcionamento de uma
familia em sua empresa.

No modelo tridimensional ou de trés circulos, o sistema empresa familiar é descrito
como trés sistemas independentes, mas sobrepostos: familia, sociedade e empresa; conforme

figura 1.

Familia

Figura 1 Modelo dos trés circulos ou tridimensional do sistema empresa familiar
Fonte: Bornholdt (2005, p. 36) adaptado de Gersick et al. (1997).

Qualquer pessoa que direta ou indiretamente esteja ligada a empresa pode estar situada
num dos sete setores, tais sejam: (BORNHOLDT, 2005; COSTA E LUZ, 2005; GUDIS,
2003; ULLER, 2002).

1 — Membros da familia que ndo sdo sécios nem trabalham na empresa.

2 — Socios que ndo pertencem a familia e nem trabalham na empresa.

3 — Executivos ndo-familiares e nem socios.

4 — Familiares que trabalham na empresa e ndo séo sécios.

5 — Sdcios familiares que ndo trabalham na empresa.

6 — Executivos e socios ndo-familiares.

7 — Sdcios familiares que trabalham na empresa.

Cada circulo (sistema) tem suas proprias normas e estruturas de valores. Os problemas
surgem porque as mesmas pessoas tém que cumprir obrigacdes em mais de um sistema. Por
exemplo, tem obrigagdes como pai no sistema familiar e como gerente profissional no sistema
empresarial.

Gersick (citado por COSTA E LUZ 2005, p. 7), explica que a razdo pela qual o
modelo de trés circulos teve uma aceitagdo tdo ampla é que ele é teoricamente elegante e
também imediatamente aplicavel. E uma ferramenta muito Util para a compreensio da fonte
de conflitos interpessoais, dilemas de papéis, prioridades e limites em empresas familiares. A
especificacdo de papéis e subsistemas diferentes ajuda a derrubar as complexas interaces

dentro de uma empresa familiar e facilita verificar o que esta de fato acontecendo e porqué.
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Estes trés sistemas estdo sujeitos ao tempo e, consequentemente, as mudancas,
atingindo a familia, a distribuicdo da propriedade e a organizagdo. Cada um dos trés sistemas
possui uma dimenséo separada de desenvolvimento, tendo cada um deles sua sequencia de
estagios. As mudancas ocorridas nos sistemas influenciam uns aos outros, mas ha uma
independéncia entre eles. Por esse motivo o modelo dos trés circulos foi desenvolvido

gerando o modelo tridimensional de desenvolvimento, conforme figura 2.

) Eixo de
Maturidade <
Empresa
Expanséo/
Formalizagio | <—
Inicio <
Jovem Entrada Trabalho Passage
Familia na Conjunto m do
Empreséria Empresa Bastédo
Proprietéario
Controlador Eixo de Familia
Sociedade ]
entre Irmaos Eixo (.je
Propriedade
Consorcio
de Primos

Figura 2 Modelo tridimensional de desenvolvimento do sistema empresa familiar
Fonte: Costa e Luz (2005, p. 8), citando Gersick et al. (1998).

Assim, analisando separadamente cada um dos subsistemas, destaca-se no
desenvolvimento da propriedade trés estagios: proprietario controlador, sociedade entre
irmaos e o consorcio de primos (COSTA E LUZ, 2005, p. 8).

No primeiro estagio, proprietario controlador, a empresa encontra-se geralmente com
0 controle da propriedade nas médos de uma pessoa, o0 fundador da empresa, ou de um casal.
Caso existam outros proprietérios, estes possuem apenas participacdes simbdlicas e ndo

exercem nenhuma autoridade significativa dentro da empresa. Neste estagio 0s principais
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desafios sdo a capitalizacdo da empresa e a escolha de uma estrutura de propriedade para a
geracao seguinte.

O segundo estagio, a sociedade entre irm&os, é caracterizado pelo controle acionério
dividido entre dois ou mais irm&os. Assim, o maior desafio nesse estagio é o desenvolvimento
de um processo para o controle dividido entre os socios, definindo o papel dos sdcios ndo
funcionarios, retendo o capital e controlando a orientacao das facgdes dos ramos da familia.

Por altimo, o consorcio de primos, é caracterizado pela presenca de muitos acionistas
primos de diferentes ramos da familia, e a mistura de sdcios funcionéarios e ndo funcionérios.
Nesse momento o principal desafio é a administracdo da complexidade da familia e o grupo
de acionistas.

A seguir, analisando a dimenséo de desenvolvimento da familia encontram-se quatro
estagios: jovem familia empreséria, entrada na empresa, trabalho conjunto e passagem do
bastao.

Na fase inicial a organizacdo é constituida pela geracdo adulta abaixo de 40 anos e 0s
filhos, se houver, abaixo de 18 anos. Segundo Costa e Luz (2005, p. 9), esse estidgio “¢ um
periodo de intensa atividade, inclusive de definicdo de uma parceria conjugal que possa
suportar o papel de proprietario-gerente; de decisdo sobre ter ou nao filhos e cria-los; de
formar um novo relacionamento com os pais que envelhecem”.

No estagio seguinte, da entrada na empresa familiar, a geracdo mais velha se encontra
entre 35 e 55 anos e a geracdo mais jovem entre a adolescéncia e os 30 anos. Os desafios
nessa fase sdo a administracdo da transicdo da meia-idade, a separacdo e individualizacdo da
geracdo mais nova e a tentativa de facilitar um bom processo para as decisfes iniciais sobre
carreiras.

Na fase do trabalho conjunto a geracdo mais antiga esta entre 50 e 65 anos e a geragao
mais jovem entre 20 e 45 anos. E primordial nesse estagio promover a cooperagio e a
comunicacgéo entre as geracOes, bem como a administracdo produtiva de conflitos entre elas.
O desafio aqui é administrar as trés geracdes da familia que trabalham em conjunto.

Finalizando esse subsistema tem-se 0 estagio da passagem do bastdo, em que a
geracdo mais velha se encontra com 60 ou mais anos. Aqui ocorre o desligamento da empresa
da geragdo mais velha e a transferéncia da lideranca da familia de uma geragdo para outra.
Essa transferéncia costuma causar discussdes e disputas entre 0s membros da familia. Esse
estagio e fundamental para a continuidade da empresa, uma vez que, para muitos estudiosos
do assunto, 0 processo sucessOrio € uma das maiores causas de conflitos dentro de uma

empresa familiar e é quando muitas delas sdo extintas.
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Analisando o ultimo subsistema, o desenvolvimento da empresa, identifica-se trés
estagios: inicio, expansao/formalizacéo e maturidade.

O estagio inicial (inicio da empresa) é a fundacdo entidade e seus primeiros anos de
funcionamento. Neste momento o maior desafio do empresario € a sobrevivéncia da empresa,
ou seja, sua entrada no mercado, o planejamento dos negocios e o financiamento.

No estagio de expansdo/formalizacdo a empresa desenvolve uma estrutura
organizacional que se encontra cada vez mais funcional. Segundo Costa e Luz (2005, p. 10)
este estagio pode ser curto ou durar até mais que uma geracdo, e vai desde quando as
empresas ja4 se “estabeleceram no mercado e estabilizaram suas operagdes dentro de uma
rotina inicial previsivel, por meio de expansGes e de uma complexidade organizacional
crescente, até o periodo no qual o crescimento e as mudangas organizacionais caem
drasticamente de velocidade”.

No ultimo estdgio, a empresa madura, a estrutura organizacional apresenta
estabilidade. A base de clientes encontra-se estavel ou em declinio. As rotinas organizacionais
estdo bem estabelecidas e funcionais. O desafio agora é buscar um maior desenvolvimento,
procurando um novo foco estratégico através de um maior empenho de gerentes e acionistas e
principalmente de reinvestimento. Para Costa e Luz (2005, p. 10) existem apenas duas saidas
para a empresa familiar neste estagio: “renovagdo e reciclagem, ou sua morte”.

Analisados individualmente cada um dos subsistemas que formam o sistema empresa
familiar, vale lembrar que, embora sejam independentes, eles se interpdem interagindo de

diferentes formas dependendo do desenvolvimento de cada organizacéo.

3.3 Conflitos existentes nas empresas familiares

Segundo Bornholdt (2005, p. 43), “os conflitos estdo presentes em qualquer relagdo de
duas ou mais pessoas”.

De acordo com Gudis (2003, p. 12), as raizes dos conflitos na empresa familiar séo:
postura pessoal: razdo X emogdo; compromisso com a continuidade dos negocios; negocios
pessoais x negdcios da empresa; ética do dinheiro: despesas pessoais X despesas da empresa;
desrespeito a hierarquia na empresa; recebimento de brindes, presentes e comissfes sobre
negocios realizados.

As empresas familiares sdo ambientes potencialmente conflituosos. Os conflitos
advém das relacbes familiares-societarias-empresariais. Manter as divergéncias latentes é

apenas uma forma de adiar o problema. Essa atitude ndo resolve os conflitos, pelo contrario
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pode aumenta-los. E preciso encarar os conflitos de frente. Encarar os conflitos interpessoais,
intersistémicos e os conflitos de interesse abertamente é uma forma madura de tratar os
problemas. A maneira mais adequada de se resolver os conflitos é conversando e discutindo
sobre eles.

Os conflitos existentes nas empresas familiares estdo relacionados com a
tridimensionalidade dos sistemas das organizacdes familiares. O convivio constante de
diferentes geracdes, idades, sexos e papéis e fungdes, proporciona um ambiente favoravel a
atritos, tensoes e divergéncias.

Bornholdt (2005, p. 44), divide a administracdo desses conflitos em quatro grandes
areas, como segue:

v Administragdo de conflitos familiares no sistema empresarial: refere-se aos
conflitos entre familiares que trabalham na empresa. S&o conflitos gerados a partir
de relacdes afetivas e gerenciais.

v" Administracdo de conflitos entre os sistemas empresarial e familiar: diz respeito a
administracdo de conflitos gerados quando estes sistemas, empresarial e familiar,
apresentam ofertas e demandas de trabalho desiguais e interesses e necessidades
diferentes.

v' Administracdo de conflitos entre os sistemas familiar e societario: nesse caso 0s
conflitos surgem quando se confunde o fato de ser um membro da familia com o
de ser dono da empresa.

v' Administracdo de conflitos entre os sistemas societario e empresarial: aqui 0s
conflitos se d&do entre 0s socios e 0s membros da gestao.

Existem algumas maneiras de administrar e minimizar os conflitos; contudo, o didlogo
parece ser a melhor delas. O dialogo sobre as diferencas € fundamental para uma convivéncia
harmoniosa e para o gerenciamento dos conflitos existentes no sistema da empresa familiar.

A administracdo de conflitos entre esses sistemas passa pela negociacdo de
estratégias, principalmente quanto ao posicionamento estratégico a ser adotado pela

empresa, quantificagdo em relagdo ao retorno sobre o capital/patrimonio e critérios
de desempenho da gestdo (BORNHOLDT, 2005, p. 52).

Uma outra forma de lidar ou mesmo evitar esses conflitos é a pratica de uma boa
governanga que proporciona transparéncia, equidade e responsabilidade pelos resultados para

todos os socios da empresa.
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3.4 Implementacdo das praticas de Governanca Corporativa em empresas familiares

A necessidade de implementacdo de préaticas de Governanga Corporativa nas empresas
familiares com o objetivo de melhorar a gestdo e minimizar os riscos, principalmente o risco
do processo de sucessdo e o risco de desarmonia entre 0s sOcios, &€ muitas vezes devida a
existéncia de diferentes visdes do negdcio, divergéncias, e inquietudes ou conflitos de
interesse entre pessoas ou grupos situados nos sistemas familiar, societario e empresarial.

Segundo Bornholdt (2005, p. 32), para a eficaz aplicacdo de boas praticas de
governanga corporativa nestas empresas, “¢ necessario analisar a inter-relacdo sistémica entre
familia, sociedade e empresa, bem como desenvolver critérios com normas e leis de
convivéncia”. O autor destaca também a importancia de se analisar aspectos culturais da
organizagao, 0 processo sucessorio e o preparo de novas liderancas.

Bornholdt (2005, p. 75) compara a implementacdo da governanca nas empresas
familiares a reforma de uma casa.

Comega com um planejamento (concepg¢des iniciais), aprovacdo do orgamento
(disponibilidade de investimento) e contratacdo de um engenheiro ou arquiteto
(consultor externo ou um membro interno). No primeiro periodo da reforma, séo

removidos méveis, quebram-se paredes, geram-se desconfortos e ruidos e aparecem
sujeiras.

Embora essa implementacdo seja um processo delicado por representar mudancas na
empresa, 0 que pode trazer desconforto para alguns, seus resultados sdo benéficos para a
organizacdo como um todo. Porém, apesar dos beneficios trazidos pela Governanca
Corporativa, sua implementacdo ainda enfrenta forte resisténcia por parte de muitas empresas.
A implementacdo das praticas de governanca se da atraves dos 6rgaos, tais como: Conselho
de Administracdo, Gestdo Executiva, Conselho Fiscal, Auditoria Independente e ainda de
6rgdos mais especificos das empresas familiares como: Conselho de Familia, Conselho
Superior, Conselho Consultivo, e Conselho de Sécios. Esses 0rgaos sdo 0s canais competentes
que integram os sistemas da empresa. Uma empresa familiar com 6rgéos de Governanca
Corporativa adequados a sua realidade, devidamente estruturados, tem maiores chances de
resolver ou administrar os conflitos dentro da organizacéo familiar, possibilitando

atender as demandas das familias, dos sécios e dos executivos.
E importante salientar, porém, que a implementacdo desses 6rgdos, bem como das
praticas de Governancga Corporativa, ndo significam a eliminagéo dos conflitos existentes nas

empresas familiares. No entanto, a Governanca Corporativa nessas organizagdes € um meio
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de minimizar as desavencas e gerenciar os conflitos de interesse, contribuindo, assim para a

perpetuacdo da empresa.

3.5 Estrutura de Propriedade e Poder nas Empresas Familiares

No Brasil a estrutura de propriedade é concentrada e o exercicio do poder de controle
é, preponderantemente, familiar ou de multinacionais estrangeiras. E o que se conclui a partir
de um estudo realizado por Siffert (1998, citado por OKIMURA, 2003, p. 41), onde foi feito
um levantamento com dados dos anos 1990, 1995 e 1997 das 100 maiores empresas, ndo
financeiras, por receita operacional liquida no Brasil.
Camelo (2007, p. 42), citando outro estudo realizado pela McKinsey & Co (2002),
aponta as principais caracteristicas da Estrutura de Propriedade no Brasil:
v Alta concentracdo das acGes com direito a voto (ordinarias);
v' Alto nivel de utilizacdo de acbes sem direito a voto (preferenciais);
v Empresas fundamentalmente de controle familiar ou controladas por poucos
investidores;
v Nao reconhecimento dos interesses dos acionistas minoritarios;
v' Acionistas minoritarios pouco ativos;
v' Alta sobreposicdo entre propriedade e gestao.
Salomado Filho (2008, citado por WALKER 2011, p. 29) apresenta uma pesquisa mais
recente que vem corroborar com as anteriores.
No Brasil, é extrema a concentracdo acionaria. De acordo com dados constantes no
White Paper on Corporate Governance in Latin Amercia, emitido pela Organizacdo
para a Cooperagdo e o Desenvolvimento Econémico (OCDE) em 2003, mais da
metade (51%) das acOes das 459 sociedades abertas pesquisadas estdo em maos de
um dnico acionista, sendo que 65% das acOes estdo detidas pelos trés maiores
acionistas. Como indicado no estudo, esses nimeros provavelmente subestimam a
real concentracdo acionaria existente no Brasil. Primeiro porque as empresas da
amostra tendem a ser menos concentradas que as empresas menores e segundo

porque muitas vezes 0s trés maiores acionistas pertencem ao mesmo grupo
econdmico.

A alta concentracdo da propriedade (posse das acdes) e do controle (tomada de
decisdo) das companhias, aliada a baixa protecdo legal dos acionistas, gera conflitos entre
acionistas controladores e minoritarios. Essa concentracdo de propriedade resulta na
sobreposicdo entre gestdo e propriedade e, consequentemente, oportunismo por parte dos
acionistas majoritarios, que buscando a maximizacdo dos seus interesses, agem com a

expropriacdo dos acionistas minoritarios.
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Walker (2011, p. 21) afirma ainda que “no Brasil ndo se verifique a separa¢ao entre

acionistas e administradores e sim entre acionistas controladores e acionistas minoritarios, ou,

no caso em tela, entre acionistas membros da familia e acionistas ndo membros da familia”.

A dissociacdo do controle ocorre na medida em que a organizagdo societaria torna-se

mais complexa e profissional, tanto menor passa a ser a influéncia do individuo nas decisfes

societarias. Walker (2011, p. 23) apresenta cinco tipos principais de formas de controle:

v

Controle totalitario (ou com quase completa propriedade acionaria) — o titular
da propriedade também detém o controle, ndo havendo separagéo;

Controle majoritario — existe ainda pouca separacdo entre propriedade e
controle. O grupo detentor da maioria da participacdo societaria também tem
0s poderes legais de controle, principalmente, o poder de eleger a
administracao;

Controle por meio de mecanismo legal — ha a dispersdo do capital. O
controle é adquirido através de alguns mecanismos como: estrutura piramidal,
que envolve a posse da maioria das a¢gdes de uma empresa que detém a maioria
das acdes de outra; uso de acdes sem direito a voto; e 0 voto por procuragéo;
Controle minoritario — participacdo acionaria esteja  pulverizada. Um
acionista ou um grupo de acionistas possui um numero de acdes pequeno, mas
cuja participacao ja é suficiente para dominar e controlar a empresa;

Controle administrativo — a propriedade encontra-se t&o dispersa que nenhum
acionista ou grupo de acionistas é capaz de dominar os negdcios da empresa.
Quem controla a empresa sdo 0s proprios administradores, totalmente

desligado da propriedade acionaria.

No entanto, o que se observa é que, no Brasil, as sociedades ainda sdo, em maioria,

organizadas por grupos familiares. Nas pequenas e médias empresas, quase sempre, a

propriedade, o controle e a administracdo estdo nas maos de uma Unica pessoa ou de uma

unica familia que detém o controle totalitario. E nas companhias abertas néo é diferente, uma

vez que a propriedade, o controle e a administracdo também estdo centralizados em uma

pessoa ou um grupo familiar que exerce o controle majoritario. (WALKER, 2011, p. 33).

As boas praticas de GC tentam combater o desalinhamento entre o direito de controle

e o direito sobre o fluxo de caixa e a sobreposi¢do entre propriedade e gestdo executiva,

buscando defender os interesses acionistas minoritarios.

Nesse sentindo o IBGC (2009, p. 21) tem como principais recomendagdes:

manutencdo ou obtengdo da paridade uma agdo um voto, ou seja, cada agdo ou quota deve
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assegurar o direito a um voto; extensdo do direito de preco aos minoritarios em caso de
alienacdo de controle ou fechamento de capital, prética conhecida como tag along (IBGC,
2009, p. 25).

A CVM (2002) por sua vez, também com o intuito de estimular que as companhias
tenham cada vez mais o capital composto por acGes com direito a voto, recomenda em sua
cartilha:

As companbhias abertas constituidas antes da entrada em vigor da Lei n® 10.303/2001
ndo devem elevar a proporcdo de acBes preferenciais acima do limite de 50%, que
foi estabelecido pela referida lei para novas companhias abertas. Companhias que ja
tenham mais de 50% de seu capital representado por agdes preferenciais ndo devem
emitir novas agdes dessa espécie (CVM, 2002, p. 8).

A BMF&BOVESPA (2011) nos regulamentos dos niveis diferenciados GC,
recomenda algumas praticas que visam combater a concentracdo acionéria, quais sejam:
manter em circulacdo uma parcela minima de agdes, 25% do capital, realizar ofertas publicas
de colocacdo de acOes através de mecanismos que favorecam a dispersdo do capital;
divulgacdo de acordo de acionistas, para as companhias listadas no Nivel 1; no Nivel 2, além
dessas praticas, recomenda-se ainda a concessao de direitos adicionais as a¢cdes preferenciais e
no Novo Mercado, ha a restricdo a emissao de acOes preferenciais.

Assim fica evidente que os principais 6rgdos de governanca corporativa no Brasil, em
suas recomendacdes de boas praticas em relacdo a estrutura de propriedade e poder,
preocupam-se principalmente com a busca pela paridade uma acdo um voto e o aumento da
disperséo acionaria.

Walker (2011, p. 88-89) fala da existéncia de técnicas contratuais que visam a gestao,
a supervisao societéria e o exercicio do poder de controle. Segundo Walker (2011, p. 88-89)
“tais técnicas sdo celebradas pelos acionistas e podem ser arquivadas na companhia a fim de
que produza efeitos perante esta e/ou podem ser registradas no registro competente para que
também seja de conhecimento de terceiros interessados”. Uma das principais técnicas de
controle € o acordo de acionistas, que no caso das empresas familiares pode ser também

chamado de protocolo familiar.

3.5.1 Acordo de Socios e Protocolo Familiar
O acordo de s6cios, ou acordo de acionistas nos casos das empresas de capital aberto

ou ainda acordo de cotistas, para as limitadas, estabelece regras formais no relacionamento
entre as partes, gerando compromisso e regulando direitos e deveres. Deve tratar de temas

como: critérios de compra ou venda de suas participacdes, preferéncias para adquiri-las,
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comunicacgdo e prestacdo de contas entre 0s socios, o exercicio do direito a voto, mecanismos
para resolucdo de casos de conflitos de interesses e as condi¢Ges de saidas de socios.

Segundo Walker (2011, p. 90), “o acordo de acionistas ¢ considerado uma das
principais técnicas contratuais de exercicio do poder de controle interno nas sociedades
andnimas e comumente utilizado pelas empresas familiares como mecanismo para o exercicio
e manutencao do poder de controle”.

Afirma ainda que “os acordos de acionistas sdo contratos parassociais celebrados entre
dois ou mais acionistas, com o objetivo de regular o exercicio de direitos e deveres inerentes a
sua condi¢ao” (WALKER, 2011, p. 90). Estes acordos estdo legitimados na Lei das S.A.s em
seu artigo 118 e pelo Codigo Civil. Desta forma, os acordos societarios sdo contratos com
fundamentos e parametros legais, mas com base na vontade, tentando alinhar as expectativas,
e no comprometimento das partes.

De acordo com o IBGC (2009, p. 22), os acordos entre socios “devem estar
disponiveis e acessiveis a todos os demais socios”. E nos casos das companhias abertas esses
acordos “deverdo ser publicos e divulgados no website da organizacdo e da Comisséo de
Valores Mobiliarios (CVM)” (IBGC, 2009, p.22).

Nas empresas familiares, como ja foi destacado, ha a predominancia da emocéo sobre
a razdo. Assim, é fundamental para a perenidade dos negdcios familiares buscar a harmonia
dos desejos de cada familiar, administrar os conflitos e enfrentar as diferencas. Para que
aconteca o0 acordo de sOcios faz-se necessdria uma comunicacdo saudavel e atitude
transparente e verdadeira. Portanto, o acordo societario deve ser celebrado em momentos de
harmonia na empresa e entre os familiares quando é mais facil alcancar um senso comum,
refletir, fazer questionamentos, realizar avaliacfes e obter o alinhamento das expectativas de
cada sdcio.

A Mesa Corporate Governance, uma consultoria brasileira, elaborou um Estudo
Especial sobre as Empresas Familiares e em sua quinta edi¢do tratou sobre o Acordo de
Sacios.

Quando falamos de acordo de sécios estamos falando de um contrato, orientado pela
legislacdo e que €, na verdade, a celebracdo de um pacto de vontades. Atesta aos integrantes
do acordo e ao proprio mercado ou ainda possiveis investidores, que aquela sociedade sabe
como e onde quer chegar. Seus lideres sabem o que esperar daquele empreendimento. Mais
importante ainda: ha um documento formal dizendo como e de que forma isso sera cumprido.
(MESA CORPORATE GOVERNANCE, 2009, p.9).
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Esse Estudo reforca a importancia do acordo de sécios para agregar valor a empresa e
cuidar de seu futuro.

E na segunda ou na terceira geragdo que a maioria dos acordos s&o formalizados. Esse
geralmente € um momento de muitos conflitos, pois a familia cresceu e a empresa quase
sempre ndo cresce na mesma propor¢ao. Os irmaos passam a trabalhar juntos na empresa, séo
sOcios no negdcio, mas sdo socios que ndo se escolheram. Deste modo, segundo o Estudo, 0
acordo de socios deve abranger o0 maximo de situaces possiveis a fim de preveni-las. Deve
ser amplo e detalhado dando a empresa suporte para deliberar sobre disputas pessoais, mas
sem ser excessivamente rigido atravancando as operacGes e 0 avanco da empresa (MESA
CORPORATE GOVERNANCE, 2009, p.16-17).

Segundo Pina (2011, p. 44-45), “o acordo entre os socios também pode ser o
instrumento utilizado para formalizar o Conselho de Familia, definindo sua composicéo,
atribuicdes e periodicidade das reunides”.

De acordo com Gaidzinski (2012, p. 6), os Acordos Societarios, nas empresas
familiares, s3o também conhecidos como Protocolos Familiares. Seus objetivos “sdo de
preservacédo das relacdes, acordar e estabelecer comportamentos e procedimentos e vetar atos,
gue sdo considerados nocivos ao convivio societario, ao desenvolvimento do negdcio e a
harmonia da familia” (GAIDZINSKI, 2012, p. 6).

O protocolo familiar busca transmitir o legado familiar para geracOes futuras bem
como estruturar os relacionamentos entre pessoas que estdo unidas por serem acionistas ou
herdeiros de uma empresa ou simplesmente por terem nascido nesta familia.

Walker (2011, p. 120) aponta uma diferenca entre o acordo de acionistas e o protocolo
familiar que o fato de no primeiro apenas poderdo ser parte 0s acionistas, enquanto que no
segundo abrange os familiares que ndo necessariamente sdo s6cios na empresa.

No Direito brasileiro sdo considerados acordos atipicos e estdo sujeitos as regras
comuns aos demais contratos regulados pelo Codigo Civil Brasileiro. (GAIDZINSKI, 2012, p.
6).

Nesse sentido, Walker (2011, p. 119) compara o protocolo familiar a uma carta de
intencBes, cuja adesdo deve ser voluntéaria. E quanto a sua forcga juridica ela defende que a
“principio, o Protocolo Familiar pode ser visto como um acordo de cavaleiros e sem forga
vinculante. Entretanto, nos termos do art. 425 do Cédigo Civil, ‘[...] € licito as partes estipular
contratos atipicos, observadas as normas gerais fixadas neste Codigo’” (WALKER, 2011, p.

119). E conclui que, contato que ndo firam os principios legais da probidade e boa-fé, nem
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sejam contrarios a ordem publica, aos principios de direito e tenha objeto licito, os protocolos
familiares podem ser considerados um contrato atipico entre as partes.

Assim o acordo de sécios ou protocolo familiar € um instrumento disciplinador. Tem o
papel de formalizar as relacdes que influenciam a conducéo de uma organizacao ao longo do
tempo. Um protocolo familiar bem elaborado pode garantir longevidade a empresa familiar

servindo de apoio e ajuste as relacdes societarias, pessoais e familiares.

3.5.2 Formacéo de herdeiros e sucessores
Uma questdo delicada presente nas empresas familiares é a continuidade de suas

atividades apds o desligamento de seus fundadores. Segundo Walker (2011, p. 36), “cerca de

95% (noventa e cinco por cento) dessas empresas ndo sobrevivem a terceira geracdo de

proprietarios”.

Walker (2011, p. 36) segue explicando:

Sob a otica da Administracdo de Empresas, a alta mortalidade das empresas
familiares € resultado da falta de sucessor ou do desenvolvimento de um sucessor
capaz de receber o bastdo do fundador e dar continuidade a gestdo da empresa. Ja do
ponto de vista da Psicologia, o crescimento da familia, os relacionamentos que se
estabelecem entre familia e os novos membros (cénjuges, filhos, noras, genros), as

triangulacBes que vdo se estabelecendo exigem um acompanhamento e uma
intermediacéo para que ndo contaminem a empresa familiar.

Por a sucessdo uma etapa tdo delicada na vida da empresa, 0 processo sucessorio deve
ser realizado de forma planejada e organizada, pois assim tende a obter maior sucesso.

Como Camelo (2007, p. 50) observa “poucos momentos da vida de uma empresa sao
tdo angustiantes quanto o da sucessdo do poder. Planejar a sucessdao € uma necessidade cada
vez mais presente nas organizacgoes, sejam elas familiares ou ndo”. A sucessao €, portanto, um
dos processos mais importantes para a garantia de continuidade da empresa.

Porém uma pesquisa realizada pela PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes
(PwC) em empresas familiares do mundo todo mostra que no Brasil e no mundo, a questdo da
sucessédo ainda néo recebe a atencéo devida dos controladores das empresas familiares.

Pela pesquisa global da PwC, metade das empresas familiares do mundo ndo tem
plano de sucessdo estruturado. Esse quadro se mostra grave quando observamos que
a preparacdo do sucessor ou dos herdeiros que concorrerdo ao cargo de principal

executivo ndo é um processo rapido, podendo exigir, inclusive, algum tipo de
educacdo formal ou outras habilidades a serem desenvolvidas (PWC, 2011, p. 9).

A falta de planejamento do processo sucessorio € uma relevante falha dentro de uma
empresa, como destaca Garcia (2001, citado por CAMELO, 2007, p. 51). E necessario

discutir a sucessdo entre as pessoas que buscam o poder dentro da empresa, pois este € um
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processo que precisa ser tratado com atengdo para coordenar o futuro da empresa. A sucesséo
ndo € um evento simples e rapido, ndo é apenas a transferéncia de bastdo do lider que se
aposenta para a outro que vai assumir seu lugar, mas é um processo que deve comecar muito
cedo para as familias e continua com o amadurecimento natural das geracdes (PWC, 2011, p.
9). E um processo que precisa ser pensado e gerido, de modo cauteloso, porque a sucessio
pode definir o futuro do negdcio, podendo conduzir a empresa ao desenvolvimento promissor
ou comprometer fortemente a continuidade empresarial.

Para o IFC (2010, p. 95) o planejamento de sucessdo é um sistema, uma estratégia
implantada para o desenvolvimento de futuros lideres. Esse processo geralmente focaliza a
sucessdo da diretoria executiva e particularmente o cargo do presidente executivo (CEO). E
preciso que haja esse processo, uma vez que podem surgir a qualquer momento problemas de
sucessdo da diretoria executiva, por varias razdes, muitas das quais imprevisiveis.

O IFC (2010, p. 96) afirma que “o planejamento de sucessdo para cargos-chave é uma
caracteristica importante de um sistema de governanga corporativa bem desenvolvido”. E
aponta algumas vantagens desse planejamento tais como: oferece aos acionistas uma
expectativa confidvel da continuidade dos negdcios e, no caso das empresas familiares, ajuda
a resolver potenciais conflitos sucessérios; define o tom da gestdo de pessoal para toda a
companhia e pode servir de modelo para o plano de desenvolvimento de carreira; fornece
motivacdo para os gestores de nivel médio por intermédio de atividades de desenvolvimento e
reconhecimento.

Camelo (2007, p. 54) chama atencdo para uma duvida que muitos fundadores devem
sentir: € melhor que seus filhos sejam apenas herdeiros, ou sucessores no comando da
empresa da familia. E ressalta “ndo ha mal nenhum em possuir um sucessor que seja filho do
fundador, no entanto, é preciso que o futuro sucessor tenha as competéncias empresariais
necessarias (conhecimentos, habilidades e atitudes) para assumir tal posi¢ao” (CAMELO,
2007, p. 54).

Nesse sentido, Lodi (1987, citado por MACCARI et al., 2006, p. 5) cita trés medidas
que poderiam ser adotadas por esses fundadores afim de capacitar seus herdeiros a serem seus
sucessores. A primeira diz respeito a formac&o de base dos sucessores que devem antes buscar
experiéncias de trabalhos fora da empresa da familia. A segunda é o desenvolvimento dos
sucessores dentro da empresa, este deve buscar conhecer todo o funcionamento da empresa
desde o0s niveis mais baixos da producdo. A terceira trata das medidas de carater
organizacional e juridico. Nesta fase, sdo requeridas modificagdes estruturais na empresa para

preparar a carreira do sucessor e facilitar o seu poder na organizagéo.
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Para Leach (1994, citado por MACCARI et al., 2006, p. 6-7) “a profissionalizagdo esta
estreitamente associada & mudanca de estilo gerencial do proprietario, em razdo das
necessidades de crescimento e também como consequéncia do mercado que a empresa faz
parte”. A profissionalizacdo muda o método de gerenciamento instintivo para uma abordagem
profissionalizada, baseada em planejamento e controle do crescimento por meio das técnicas
da administracdo.

No entanto, de acordo com a PwC (2011, p. 9) “nas empresas familiares, a preparacéo
para a sucessdo ocorre, muitas vezes, de forma vivencial e indutiva, com base na experiéncia
pratica de convivéncia entre sucessor e sucedido, sem o estudo adequado do perfil do sucessor
para o cargo que vai ocupar na empresa”. Infelizmente, o que se pode concluir é que o preparo
de novas liderangas ainda € encarado por grande parte das empresas sem qualquer processo
adequadamente sistematizado de aprendizado.

3.5.3 Family Office
O termo inglés Family Office define os administradores de recursos financeiros dos

donos de empresas familiares e de seus herdeiros, com objetivo de integrar solugdes de
administracdo e avaliacdo de ativos, de forma racional, considerando o perfil, objetivos,
necessidades e aspiracdes de todos os envolvidos no processo.
Segundo Aquino (2009, p. 11):
Trata-se de uma instituicdo juridica dedicada para a organizacdo, preservagdo e
crescimento do patriménio do grupo, cuidando dos diversos aspectos envolvidos,
tais como o gerenciamento global da fortuna, a alocacdo eficiente dos ativos,

planejamento dos aspectos de sucessao, questdes tributarias, formacéo e preparo dos
jovens filantropia, etc...

O IFC (2008, p. 32) define family office, ou escritorio de familia, como sendo “um
investimento e um centro administrativo organizado e supervisionado pelo conselho de
familia”.

Esse modelo de gestdo do patrimobnio familiar ja € uma pratica comum no mercado
mundial, porém no Brasil ainda é pouco difundido. Nos Estados Unidos, os Family Offices
gerenciam patriménios estimados em 20 trilhdes de dolares, enquanto que no Brasil, estima-se
que as 40 Family Offices em operacdo no pais, administrem um patriménio da ordem de 200
bilhGes de reais que significa 10% do mercado de alta renda. O crescimento é acelerado, visto
que ha apenas dez anos, o mercado brasileiro ndo chegava a ter dez institui¢cbes desse tipo.
(AQUINO, 2009, p. 11)



57

A criacdo de uma estrutura nos moldes do family office, uma organizagéo
administrativa dedicada a cuidar do patrimonio familiar, contribui para o planejamento
conjunto, desde a manutencéo dos bens até o pagamento de contas pessoais. Tal planejamento
colabora para a administracdo da vida pessoal da familia em local especifico, que pode
inclusive disponibilizar servigos de secretaria e suporte especializados para isso, segregando
essas atividades burocraticas da vida social em familia.

O preparo de novas liderancgas € outra importante razao para a criagdo do family office,
pois por intermédio desse projeto, pode-se organizar a transferéncia da experiéncia dos
fundadores para seus possiveis sucessores, auxiliando e recrutando a nova geracdo e
capitalizando os seus dinamismos.

Contudo, objetivo mais usual é a dimensao financeira, podendo ser a preservacao do
patrimbnio ou do crescimento, esses objetivos poderdo também ser focados na prépria
familia, visando alocar talentos aos cargos mais adequados, treinando-os, acompanhando-o0s
por meio de especialistas.

Para o IFC (2008, p. 32), o propdsito do family office, ou escritorio de familia, é
“prover aconselhamento e assessoria individualizada no planejamento de investimentos
pessoais, aspectos fiscais, seguros, patrimonio, carreira e outros tdpicos de interesse para 0s
membros da familia”.

O escritdrio familiar € uma operacdo bem separada da empresa, embora alguns de seus
membros possam trabalhar ao mesmo tempo em ambos. O escritério é geralmente ocupado
por executivos profissionais que monitoram os investimentos dos familiares, cuidam de
manter em dias obrigacOes fiscais, seguros, planejamento financeiro e transacdes internas a
familia, tais como transferéncias de acdes e planos patrimoniais (IFC, 2008, p. 33).

Para criacdo de um family office precisa-se em primeiro lugar da vontade dos mais
velhos e detentores do poder para proceder ao estudo inicial. Em seguida, cuidar de uma
estratégia central e 0s passos operacionais de toda natureza envolvida. Criar um sistema de
governancga representativa, com base nos valores familiares que desenvolveu ao longo dos

anos.

3.6 Orgaos de Governancga Corporativa em empresas familiares

A Governanga Corporativa pode ser entendida como sendo o relacionamento entre o0s

orgaos da entidade (Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal, Diretoria, Auditoria,
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Independente, etc.) e todas as partes interessadas nesta, visando uma melhor administragéo
das empresas.

Estes Orgdos sdo importantes para implementacdo das praticas de Governanca
Corporativa, porém eles devem ser compreendidos de acordo com a realidade de cada
empresa e suas funcdes devem estar bem definidas antes mesmo de sua implantagdo. E
importante que se analise se eles sdo adequados ou ndo para cada empresa. No caso das
empresas familiares, Bornholdt (2005, p. 78) afirma que “dependendo do porte da empresa, da
complexidade dos sistemas familiar e societario, de quantas geracbes estdo na ativa e do
historico da organizacao, alguns érgdos sao validos e outros ndo”.

A Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976, reconhece como 6rgdos de uma companhia
apenas o Conselho de Administracdo, a Diretoria e 0 Conselho Fiscal, sendo o ultimo nédo
obrigatdrio. Na interpretagdo da Lei das S.As., a Auditoria Independente é um agente de
fiscalizacdo das demonstracdes contabeis, mas nao € orgao.

A Lei 10.303, de 31 de outubro de 2001, a Nova Lei das S.As., ndo apresentou grandes
mudancas na Lei 6.404/76 quanto aos 6rgdos de governanca. Neste sentido, Costa (2004, p.
57) destaca o fato de ambas ndo fazerem referéncia ao comité de auditoria.

A CVM (2002) em sua cartilha, assim como também a BM&FBOVESPA (2011),
contempla a existéncia do Conselho de Administracdo, Conselho Fiscal, Administracdo
(Diretoria), Auditoria Independente e Comité de Auditoria, Assembleia geral de Acionistas,
porém, ndo os classifica, refere-se apenas a suas caracteristicas e fungdes.

O IBGC (2009), a exemplo da Lei 6.404/76, também define o Conselho Fiscal como
6rgdo ndo obrigatorio e a Auditoria Independente como agente da Governanca Corporativa.
No entanto, segundo Rodrigues (2003, p. 25), o IBGC reconhece a Assembleia Geral como
“Orgado soberano da empresa”.

De acordo com Bornholdt (2005, p. 79), na empresa familiar esses 6rgdos sao:
Conselho de Familia, Conselho de Administracdo, Conselho Superior, Gestdo Executiva,

Conselho Consultivo, Conselho Fiscal, Auditoria Independente e Conselho de Socios.

3.6.1 Conselho de Familia
No caso das empresas familiares, segundo Giacometti (2002), a existéncia de um

Conselho de Administracdo apenas muitas vezes ndo € suficiente para satisfazer as
necessidades dos familiares acionistas e para que estes possam cultivar seus principios e
cultura e transmiti-los as futuras geracdes, enquanto exercitam ativamente seus papéis de

proprietarios.
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A medida que as empresas familiares vdo se desenvolvendo e expandindo seus
negdcios, maior e mais importante € a aplicacdo de boas préticas de governanga corporativa,
bem como regras de transparéncia, equidade e prestacdo de contas. E indispensavel que ao
longo da evolucdo dessas empresas elas se adaptem a realidade do mercado e desenvolvam
politicas para estabelecer as bases de um relacionamento saudavel com todos os interessados
na vida da empresa. Como afirma Giacometti (2002), é importante que se estabelecam
algumas regras acerca de temas como: o trabalho de familiares nas empresas; as transacgoes
entre a empresa familiar e outras empresas também controladas por familiares (partes
relacionadas); situacBes potenciais que possam ser percebidas pelo mercado como
desvantajosas para a empresa ou que gerem conflitos de interesses, etc.

Para tanto, é criado, nessas empresas, 0 Conselho de Familia. Este € um 6rgdo com
papéis e regras definidas, composto por membros familiares eleitos pela Assembléia de
Acionistas, que representam toda a familia e trabalnham os assuntos pertinentes
especificamente a familia e ao envolvimento da familia no negécio. As funcdes tipicas do
Conselho de Familia incluem criar regras, como Codigo de Conduta e um Plano de
Participacdo Familiar, assim como educar os membros da familia sobre o negécio, auxiliando
no processo de sucessao.

Para Bornholdt (2005, p. 93) “o conselho de familia funcionando adequadamente
permite maior seguranca e conforto aos membros das familias. E um espaco em que as
emog¢des se encontram com 0s problemas racionais como dinheiro, educagdo e futuro”.
Quanto aos conflitos existentes nas empresas familiares, Bornholdt (2005, p. 94) chama estes
de “frutos de ansiedades dos membros em fungdo das relagdes tridimensionais e
intergeracionais”. E continua afirmando que “essas ansiedades podem ser neutralizadas na
medida em que as dificuldades e a continuidade da empresa, da familia e da sociedade for
assegurada”. Assim, cabe ao Conselho de Familia tentar dirimir essas questdes da melhor
maneira.

De acordo com o Codigo da Melhores Préaticas de Governanga Corporativa do IBGC
(2009, p. 27), entre as principais praticas do Conselho de Familia, est&o:

v Definir limites entre interesses familiares e empresariais;

v Preservar os valores familiares (historia, cultura e visdo compartilhada);

v Definir e pactuar critérios para protecdo patrimonial, crescimento,
diversificacdo e administracéo de bens mobiliérios e imobiliarios;

v Criar mecanismos (ex.: fundo de participacdo) para a aquisicdo de
participacdo de outros sdcios em caso de saida;

v Planejar sucessdo, transmissao de bens e heranca;
v Visualizar a organizacdo como fator de unido e continuidade da familia;
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v' Tutelar os membros da familia para a sucessdo na organizacéo,
considerando os aspectos vocacionais, o futuro profissional e a educacéao
continuada; e

v Definir critérios para indicacdo de membros que irdo compor o Conselho de
Administracao.

Algumas empresas brasileiras ja instalaram seus Conselho de Familia e entre seus
objetivos mais importantes Giacometti (2002) destaca: preservar a cultura e principios da
familia, transmitindo-os aos negocios da empresa; intermediar a relacdo e a comunicacao
entre familia e empresa, principalmente quanto as expectativas da familia em relacdo aos
negdcios; orientar e desenvolver a profissionalizacdo dos familiares; zelar pela continuidade
da empresa e da familia, e da integridade do patriménio a longo prazo, promovendo a visdo da
empresa como fator para agregacdo; orientar o processo de indicacdo de novos membros para
a diretoria e/ou do conselho de administracdo; coordenar as reunies da familia, escolhendo
assuntos, palestras expositores, local, etc.

Para Bornholdt (2005, p. 98), dependendo do porte e da complexidade da organizacao,
as atribuices do Conselho de Familia podem variar. Alguns conselhos nem mesmo possuem
essas atribuicdes bem definidas, existe sim “uma agenda de pautas anuais por ordem de
prioridades. A medida que essas prioridades sdo cumpridas, acrescenta-se a pauta novas
demandas das familias”.

O Conselho de Familia deve trabalhar de forma equilibrada visando a preservacdo dos
valores familiares. Giacometti (2002) ressalta ainda que o Conselho de Familia ndo deve
sobrepor-se aos Orgdos legais e regulamentares (Conselho de Administracdo, Diretoria
Executiva, etc.) cujo interesse primordial é a vida da empresa. Também o IBGC (2009, p. 28),
confirma isto afirmando que “os objetivos do Conselho de Familia ndo devem ser
confundidos com os do Conselho de Administracdo, que sdo voltados para a organizacao”.

O Conselho de Familia deve possuir um regimento interno, um orcamento para
realizacdo das reunides, uma agenda prévia e reunides periddicas a fim de que seja um canal
de discuss@es entre a familia e a empresa familiar.

A composicdo deste 6rgdo pode variar de uma empresa para outra. Porém, segundo
Bornholdt (2005, p. 100) ele deve ter um numero minimo de quatro e um méaximo de dez
membros, entre 0s quais deve haver representatividade e distribuicdo de responsabilidades
para que seja alcancada a finalidade desse grupo. Para 0 sucesso do trabalho destes
conselheiros, é necessario também que eles conhecam bem a cultura, os objetivos, a ideologia,

as crencas e os valores de quem fundou a empresa.
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3.6.2 Conselho de Administracéo
O Conselho de Administracdo € o 6rgdo mais importante de governancga corporativa.

Seus membros sédo eleitos pelos acionistas da companhia, para proteger interesses e monitorar
operacdes da entidade. As funces tipicas deste conselho incluem: selecionar o presidente,
aprovar planos estratégicos, planejar a sucessdo de diretores e monitorar as operagdes do
negdcio.

No Brasil, esse 6rgdo veio a ser efetivamente regulado com a Lei n° 6.404/76,
permanecendo ainda facultativo as companhias em geral e obrigatdrio para as sociedades de
economia mista, companhias de capital aberto e companhias que adotam o regime de capital
autorizado.

De acordo com o codigo do IBGC (2009, p. 29) “toda organizacdo deve ter um
Conselho de Administracdo eleito pelos socios, sem perder de vista as demais partes
interessadas, seu objeto social e sua sustentabilidade no longo prazo”.

Nessa linha, também a Lei 6.404/76, em seu artigo 154, preceitua:

Art. 154. O administrador deve exercer as atribuicBes que a lei e o estatuto lhe
conferem para lograr os fins e no interesse da companhia, satisfeitas as exigéncias
do bem publico e da funcdo social da empresa.

§ 1° O administrador eleito por grupo ou classe de acionistas tem, para com a

companhia, 0s mesmos deveres que os demais, ndo podendo, ainda que para defesa
do interesse dos que o elegeram, faltar a esses deveres.

O conselho € principalmente responsavel pela fiscalizacdo do desempenho
administrativo e por conseguir um retorno adequado para 0s acionistas, bem como impedir
conflitos de interesse e equilibrar diversas exigéncias concorrentes feitas a empresa. Para que
possam efetivamente desincumbir-se de suas responsabilidades, os conselhos devem ter
algum grau de independéncia da diretoria executiva.

Segundo o IBGC (2009, p. 37), a independéncia dos conselheiros consubstancia-se em
ndo terem os conselheiros quaisquer vinculo com a sociedade, sendo entendido como vinculo:
relagbes empregaticias com a sociedade, com sua coligada ou controlada, ou ainda com
alguma sociedade considerada como stakeholder (credora, cliente, fornecedora) da
companhia; relagbes contratuais, sejam estas de prestacdo de servigos, consumo ou
fornecimento de produtos; e ser ao mesmo tempo diretor da companhia ou ter relagdo de
parentesco com algum diretor. O IBGC (2009, p. 38) recomenda ainda que cada “organizagao
defina e divulgue o periodo maximo de permanéncia de um conselheiro como independente”.

De acordo com o artigo 142 da Lei 6.404/76, compete ao Conselho de Administragéo:

| — fixar a orientagdo geral dos negécios da companhia;
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Il — eleger e destituir os diretores da companhia e fixar-lhes as atribuicdes,
observado o que a respeito dispuser o estatuto;

Il — fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, a qualquer tempo, os livros e papéis
da companhia, solicitar informacGes sobre contratos celebrados ou em via de
celebracéo, e qualquer outros atos;

IV — convocar a assembléia-geral quando julgar conveniente, ou no caso do artigo
132;

V — manifestar-se sobre o relatério de administracao e as contas da diretoria;

VI — manifestar-se previamente sobre atos ou contratos, quando o estatuto assim o
exigir;

VIl — deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobre a emissdo de acdes ou de
bonus de subscricéo;

VIII — autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contrario, a alienacdo de bens do
ativo permanente, a constituicdo de 6nus reais e a prestacdo de garantias a
obrigagdes de terceiros;

IX — escolher e destituir os auditores independentes, se houver.

A composicdo 6tima de um Conselho de Administracdo é aquela que, levando em
consideracdo as particularidades do negdcio e da empresa, reina membros com experiéncias e
qualificacdes profissionais que se bastem e que se completem entre si. Esta diversidade pode
ndo ser encontrada entre os membros de uma mesma familia, no caso das empresas familiares,
por exemplo, e, portanto, o que falta de experiéncia e qualificagdes profissionais entre estes
membros, deve ser completada com conselheiros externos.

A BM&FBOVESPA (2011, p. 12-13) defende que esses conselhos devem ter, no
minimo, cinco membros, eleitos pela assembleia geral, sendo no minimo, 20% Conselheiros
Independentes e com mandatos de no méximo dois anos, podendo ser reeleitos. A CVM
(2002, p. 4) recomenda que o Conselho de Administragdo possuam de “cinco a nove membros
tecnicamente qualificados, com pelo menos dois membros com experiéncias em financas e
responsabilidade de acompanhar mais detalhadamente as praticas contabeis adotadas”. O
IBGC (2009, p. 33) estendeu de um para dois anos 0 mandato dos conselheiros, visando um
maior conhecimento sobre o negdcio. Para a renovacdo é necessaria uma avaliacdo formal de
desempenho.

O IBGC (2009, p. 39) recomenda ainda que seja feita, pelo menos anualmente, uma
avaliacdo formal do desempenho do Conselho, como 6rgéo, e de cada um dos conselheiros.
Cabe também ao Conselho de Administragao “estabelecer as metas de desempenho do diretor-
presidente no inicio do exercicio e realizar, anualmente, uma avaliacdo normal deste
profissional” (IBGC, 2009, p. 39).

Outra importante responsabilidade do conselho é implantar sistemas para assegurar a
observéancia da legislacdo pertinente nas areas tributaria, comercial, trabalhista, ambiental, de
oportunidades iguais, de saude e seguranca. Além disto, os conselhos devem levar

devidamente em conta, bem como tratar com justi¢a, outros interesses das partes interessadas
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(stakeholders), o que inclui funcionérios, credores, clientes, fornecedores e comunidades

locais.

3.6.3 Conselho Superior
Baseado no modelo alemao, onde ja existe este 6rgdo, algumas empresas instituiram

esse conselho que também é chamado Conselho Especial.

O Conselho Superior € na maioria das vezes, informal e pode ser implantado na
organizacdo de modo permanente ou transitorio, para ajudar a resolver algumas situagdes
especificas. “Primeiro, no caso de transicio de mudancas; segundo, para simplificar o
processo de governanca; e terceiro, para distinguir membros do conselho de administracéo
internos dos externos” (BORNHOLDT, 2005, p. 80).

No primeiro caso esse conselho é provisorio e tem a finalidade de ajudar a resolver
questdes delicadas e que podem provocar mudangas significativas na empresa. Essas questoes
podem ser provocadas por aquisicdes, fusbes, processos sucessorios, entre outros. O
conselheiro superior teria a fungdo de tomar as decisdes em nome dos acionistas.

A segunda situacdo pode ser aplicada as empresas de menor porte e com estrutura
simplificada. Nessas empresas, 0 Conselho Superior substituiria os conselhos de Familia, de
Sécios e de Administracdo. Seria como uma fusdo destes, simplificando os 6rgdos de
governancga corporativa.

No terceiro caso, 0 Conselho Superior é formado por conselheiros internos — ex-
executivos familiares e sdcios relevantes — enquanto que o Conselho de Administracdo por
conselheiros externos e independentes e ainda por familiares ja sucedidos. Considera-se que
os conselheiros internos estdo mais alinhados com as necessidades da empresa, conhecem

melhor sua realidade.

3.6.4 Gestao Executiva
Formada pelo presidente (CEO) juntamente com os outros diretores ou gerentes, este

orgdo € subordinado ao Conselho de Administracdo. Nas empresas familiares, quase sempre
“o principal executivo também ¢ sdcio, muitas vezes acionista controlador, e faz parte da
familia” (BORNHOLDT, 2005, p. 81). O presidente participa assim dos trés sistemas:
empresa, sociedade e familia, 0o que pode gerar muitos conflitos. Dessa forma, a
implementacdo das praticas de governanga nas empresas familiares deve ajudar solucionar
essas questdes atraves da transparéncia e da responsabilidade com todas as partes interessadas

Na empresa.
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De acordo Bornholdt (2005, p. 81) entre as principais responsabilidades deste 6rgdo, e,
principalmente, do presidente, estdo: prestar conta de sua gestdo, executar as préaticas e
diretrizes aprovadas pelo conselho, agir com lealdade & sociedade e & familia, coordenar a
gestdo e os demais diretores executivos.

Também o IBGC (2009, p. 54), nesse sentido declara que executivo principal (CEO)
“atua como elo entre a Diretoria e o Conselho de Administragdo. E o responsavel ainda pela
execucdo das diretrizes fixadas pelo Conselho de Administragdo e deve prestar contas a este
orgdo. Seu dever de lealdade ¢ para com a organizagdo”.

E necessario também que a Gestdo Executiva trabalhe em harmonia e em equipe com
0s outros drgdos da empresa, principalmente com o Conselho de Administracdo. Porém, para
0 sucesso da administracdo, ¢ importante que o Conselho de Administracéo incentive a busca
de novos desafios por parte dos diretores e expresse seu reconhecimento pela superacdo das
dificuldades e conquista dos objetivos destes.

Séo os diretores as pessoas fisicas competentes para representar a sociedade, assumir
obrigacOes e agir em seu nome. Os diretores sdo eleitos pela assembleia geral ou, pelo
conselho de administracdo, quando este existir.

Os diretores ndo precisam e ndo devem ser acionistas da companhia. O revogado
Decreto-Lei n° 2.627/40, no seu art. 120, proibia os diretores de “intervir em qualquer
operacdo social em que tenha interesse oposto ao da companhia”. Este preceito visava coibir
diretores, que tambem eram titulares da maioria das a¢Bes, de contratarem com a propria
sociedade, uma vez que teriam a aprovacdo da assembléia geral, evitando assim o contrato
consigo mesmo e sacrificando os interesses da companhia. Para uma boa governanca
corporativa € mister que ndo sejam os diretores acionistas majoritarios da companhia
(podendo ser salutar se forem acionistas minoritarios), desta forma evitando conflitos de
interesses que possam surgir da concomitancia de papéis.

De acordo com o codigo do IBGC (2009), destacam-se alguns pontos relevantes
acerca da Gestdo Executiva de uma empresa:

a) é dever do executivo principal (CEO) indicar os diretores para aprovacdo do
Conselho de Administracao;

b) o executivo principal (CEO) e os demais diretores sdo responsaveis pelo
relacionamento transparente com as partes interessadas (acionistas, os empregados, clientes,

fornecedores, credores, governos, entre outros);
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c) o executivo principal (CEO) deve prestar as partes interessadas todas as
informagdes que sejam pertinentes, além das que s&o obrigatorias por lei ou regulamento, tdo
logo estejam disponiveis;

d) a Diretoria deve ainda desenvolver um cddigo de conduta a ser aprovado pelo
Conselho de Administracao, devendo zelar por seu cumprimento por toda a sociedade.

e) a Diretoria deve buscar a clareza e objetividade das informacdes, por meio de
linguagem acessivel ao publico-alvo;

f) as informacGes devem ser equilibradas e de qualidade, abordando tanto os aspectos
positivos quanto os negativos, para facilitar ao leitor a correta compreensao e avaliacdo da
sociedade.

Toda informacdo que possa influenciar decisdes de investimento deve ser divulgada,
por meio de internet e outras tecnologias, imediata e simultaneamente a todos os interessados.
O relatorio anual, a mais importante e mais abrangente informacao da sociedade, ndo deve se
limitar as informacgbes exigidas por lei. Este deve conter todos os aspectos da atividade
empresarial em um exercicio completo, comparativamente a exercicios anteriores, ressalvados
os assuntos de justificada confidencialidade, e destina-se a um publico diversificado.

A preparacdo do relatorio anual é de responsabilidade da Diretoria, mas o Conselho de
Administracdo deve aprova-lo e recomendar sua aceitacdo ou rejeicdo pela assembléia geral.
Este relatério deve mencionar as praticas de governanca corporativa que estdo sendo adotadas
pela sociedade ou que serdo implementadas a curto prazo.

Além do relatério anual, o IBGC (2009, p. 55) incentiva a divulgacdo de relatérios
periddicos de acordo com padrdes internacionalmente aceitos.

O principal executivo é responsavel também pela criacdo de sistemas de controle
internos que organizem e monitorem um fluxo de informagdes corretas, reais e completas
sobre a sociedade, como as de natureza financeira, operacional, de obediéncia as leis e outras
que apresentem fatores de risco importantes. A efetividade de tais sistemas deve ser revista no
minimo anualmente.

A atuacao deste 6rgédo deve ser anualmente avaliada pelo Conselho de Administracéo.

Quanto a remuneracgéo dos gestores, esta deve ser estabelecida de forma a incentivar a
geracdo de valor a longo prazo, e isso se aplica ndo sé a Diretoria, mas aos funcionarios em
todos os niveis da sociedade. O IBGC (2009, p. 56-57) recomenda que “as organizagdes
devem ter um procedimento formal e transparente de aprovagdo de suas politicas de
remuneracdo e beneficios aos diretores, incluindo eventuais incentivos de longo prazo pagos

em agdes ou nelas referenciados”. Assim, deve-se chegar a um equilibrio quanto essa
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remuneracgdo, uma vez que ela deva ser suficientemente atrativa a fim de gerar incentivos,
porém, sem excessos. O IBGC (2009, p. 57) recomenda também que a remuneracdo dos
gestores sejam divulgadas no relatério anual da empresa.

3.6.5 Conselho Consultivo
Este é um Orgédo optativo para Governanca Corporativa, sendo mais util em grandes

grupos familiares, ou que enfrentem questdes como processo sucessorio, fusdes, entradas de
novos socios, etc. Dessa forma, o objetivo deste conselho é auxiliar a Gestdo Executiva, bem
como os demais 6rgaos da empresa. Segundo Bornholdt (2005, p. 84):
Os conselhos consultivos, quando eficazes, contribuem para o desenvolvimento das
organizagbes e agregam valor a gestdo. Os conselheiros consultivos também

ampliam a visdo de mundo, despertam novos aprendizados e mobilizam os gestores
para poder fazer as mudancas mais adequadas.

Ainda sobre o Conselho Consultivo, Bornholdt (2005, p. 85) afirma que este, na
maioria dos casos, “¢é um orgdo para-social, constando no pacto societério, e ndo € um érgéo
deliberativo e nem possui poderes de decisdo. Trabalha fundamentalmente com sugestdes e
recomendacoes”.

As principais atribuicdes desse conselho, de acordo com Bornholdt (2005, p. 85), sédo:
sugerir solucdes para os problemas da organizacdo; recomendar estratégias de mudangas;
apoiar o executivo principal nas decisdes mais delicadas; e orienta-lo em sua postura e atitude
de lideranga.

Esse conselho pode ser permanente ou temporario. Quando permanente, € formado por
membros de notavel saber e experiéncia acumulada em areas de interesse da empresa, assim,
utilizam seus conhecimentos para orientar os diretores na tomada de decisdo. No caso dos
conselhos temporarios, estes sdo implantados, geralmente, para auxiliar em processos de

transicdo ou de mudanga.

3.6.6 Conselho Fiscal
Ao conselho fiscal cabe fiscalizar o movimento econémico e financeiro da companhia

e das contas dos administradores. E um 6rgéo de extrema importancia quando se trata do tema
da governanca corporativa, principalmente no que tange as companhias de capital aberto.

Para o IBGC (2009, p. 62) o “Conselho Fiscal é parte integrante do sistema de
governancga das organizagdes brasileiras. Conforme o estatuto, pode ser permanente ou n&o.
Sua instalagdo, no segundo caso, dar-se-4 por meio do pedido de algum sécio ou grupo de

s6cios.”
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Assim, o Conselho Fiscal ¢ um 06rgdo ndo-obrigatorio que tem como objetivos
fiscalizar os atos da administracdo, opinar sobre determinadas questdes e dar informac6es aos
socios.

Bornholdt (2005, p. 86) afirma que o Conselho Fiscal é um 6rgdo ndo deliberativo e
sem poder de decisdo, sendo mais “uma ferramenta para agregar valor a sociedade”.

O mesmo autor cita algumas atribuicdes para o Conselho Fiscal:

a) fornecer periodicamente pareceres e informagdes da companhia sobre a
consisténcia da documentacao contabil;

b) fornecer opinides sobre os livros e demonstragdes contabeis e financeiras;

c) fiscalizar as principais transagbes, em especial as que tenham reflexo em
remuneracao dos controladores, valor da empresa e dividendos aos minoritarios;

d) acompanhar os principais registros que tenham reflexos na consisténcia legal e
econdmica nos resultados;

e) fiscalizar as principais transacGes, em especial as que tenham efeitos fiscais,
tributarios e trabalhistas;

f) criar um canal de comunicagdo com os sécios, com o comité de auditoria do

conselho de administracdo, com os auditores independentes, com a auditoria interna
e com os principais executivos. (BORNHOLDT, 2005, p. 87).

No caso das sociedades andnimas, embora a Lei das Sociedades por Acbes (Lei
6.404/76, art. 161) estabeleca a necessidade de sua existéncia, a implantacdo do Conselho
Fiscal é opcional, assim como também é para qualquer outro tipo de empresa. Podendo o
estatuto social dispor sobre o funcionamento permanente ou néo.

Nos termos do art. 163 da Lei, o conselho fiscal funciona como um protetor de todos
0s acionistas, especialmente os ndo controladores, competindo a este 6rgdo, principalmente,
fiscalizar os atos dos administradores, opinar sobre o relatorio anual da administracdo a ser
submetido aos acionistas, denunciar aos 6rgaos de administracdo ou a assembléia geral as
fraudes ou crimes que descobrirem, convocar a assembléia geral ordinaria e extraordinaria nos
casos previstos, dentre outras atribuices. Vale ressaltar que os acionistas minoritarios
detentores de, pelo menos, 10% do capital social votante e os acionistas preferencialistas tém,
cada grupo, a prerrogativa de eleger um membro para o conselho fiscal, demonstrando assim,
um claro objetivo de protecéo as minorias na companhia.

Nesse sentido, um conselho fiscal permanente, composto por membros independentes
de acionistas e administradores, com uma remuneracdo adequada e suscetiveis de san¢des em
caso de negligéncia, seria fundamental para um sistema de controle dos atos de gestdo da
sociedade, protegendo o acionista, especialmente o minoritario, e a companhia como um todo.

Em empresas familiares, algumas vezes, socios familiares minoritarios, insatisfeitos e
muitas vezes ja em conflito com os controladores, usam desse Orgao para tentar controlar os

outros sécios. Quando isso acontece, a atua¢do do Conselho Fiscal fica comprometida e quase
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sempre s6 aumenta as desavencas existentes. Nesses casos, 0 Conselho Fiscal pouco contribui
para o desenvolvimento da entidade. Portanto, essa situagédo deve ser evitada. Como destaca
Bornholdt (2005, p. 86) o compromisso do Conselho Fiscal é com a organizagdo, com seu
desenvolvimento, com a melhoria da qualidade na gestdo e com a redugdo nos riscos no

negaocio.

3.6.7 Auditoria Independente
Este é um 6rgdo fundamental para Governanca Corporativa em qualquer tipo de

empresa. “Em primeiro lugar, a vantagem da auditoria independente esta no fato de que
representa uma protecdo e um resguardo para o presidente e 0s executivos. Em segundo, € um
atestado formal de boas intengdes para todos os apostadores e interessados” (BORNHOLDT,
2005, p. 87).

O IBGC (2009, p. 59) também concorda com a importancia deste érgédo ao afirmar que
“toda organizacao deve ter suas demonstracdes financeiras auditadas por auditor externo
independente. Sua atribuicdo basica é verificar se as demonstracGes financeiras refletem
adequadamente a realidade da sociedade”.

A auditoria independente é obrigatoria nas companhias de capital aberto, segundo o
art. 177, § 3° da Lei das S.A. (Lei 6.404/76). Basicamente, o trabalho realizado pelos
auditores independentes é o de apurar, através de levantamentos contabeis, a autenticidade das
demonstragdes financeiras preparadas pela diretoria, informando se correspondem de fato a
realidade financeira da sociedade. Com efeito, nas companhias abertas a auditoria
independente vem ganhando cada vez mais importancia. A Lei n° 6.385/76, ao criar a
Comissdo de Valores Mobiliarios - CVM, estabeleceu que os auditores independentes de
companhias abertas deveriam ser registrados na CVM, para poderem auditar as
demonstracgdes financeiras e balangos patrimoniais daquelas companhias.

Conforme Hallgvist (2004), independéncia e auséncia de conflitos de interesse com
relacdo ao cliente sdo questdes fundamentais para o auditor. Assim, a presenca do auditor
independente deve trazer maior seguranca quanto a veracidade dos registros contabeis,
econdmicos e financeiros, evitando possiveis desconfiancas por parte dos sOcios ou
familiares. Por serem independentes a sociedade, gozam os auditores da confianca dos
acionistas, sécios ou familiares e possiveis investidores para atestar a veracidade das
informacdes financeiras da companhia, ajudando a fiscalizar eventuais abusos e fraudes

praticadas pela diretoria. Esse auditor pode contribuir também para a qualidade da
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administracao, pois, tendo ele uma visdo global da empresa, pode mostrar outros angulos e
novas perspectivas para a gestao.

O Conselho de Administracdo, juntamente com o Conselho de Familia (quando forem
empresas familiares), é o responsavel por contratar a Auditoria Independente, e definir suas
diretrizes e sua forma de atuacao.

No caso de empresas maiores, e com Conselhos de Administracdo mais estruturados,
estes instituem um comité de auditoria. Este comité deve assumir as fungdes do Conselho de
Administracdo no que diz respeito a Auditoria Independente, ficando assim incumbido de
estabelecer com os auditores o escopo do trabalho, seus prazos e honorarios.

Para assegurar a transparéncia e isencdo, os auditores independentes, ndo devem
prestar nenhum outro tipo de servigo a empresa. Bornholdt (2005, p. 89), baseado no codigo
do IBGC (2004), aponta outras recomendacdes a serem observadas quando da contratacdo de

servicos de auditoria independente:

a) a auditoria e seus principais membros ndo podem ter vinculos de parentesco até o
segundo grau com executivos, membros dos conselhos, familiares ou os sécios;

b) a auditoria ndo pode ter interesses societarios nem financeiros na companhia;

c) é recomendavel que a mesma equipe de auditoria ndo execute servigos para
concorrentes diretos, credores relevantes ou outras empresas que possam ter
interesses na companhia;

d) a auditoria ndo pode esta vinculada direta ou indiretamente a outras empresas de
prestagdo de servicos, como contabilidade, consultoria, assessoria fiscal e
tributéria, informatica, etc.

e) o total de honorarios cobrados da empresa em questdo ndo pode ultrapassar 10%
do total das receitas da auditoria. Ndo pode haver evidéncias de dependéncia
financeira da empresa auditada. Os auditores devem entregar anualmente ao
conselho de administragdo uma “declaragdo formal de independéncia”.
(BORNHOLDT, 2005, p. 89)

Apos realizar os trabalhos de auditoria e antes do encerramento do exercicio, 0s
auditores apresentam um relatério de pré-auditoria. Esse pré-relatério deve apontar as
divergéncias e sugestdes a serem discutidas junto com o Conselho de Administracdo. O
relatorio final de auditoria é publicado ap6s o encerramento do exercicio.

Bornholdt (2005, p. 90), baseado nos preceitos do IBGC (2004), aponta algumas das

principais atribui¢es da Auditoria Independente:

a) informar as politicas contabeis e préaticas adotadas pela companhia;

b) descrever eventuais deficiéncias relevantes da empresa e da atuacdo da
contabilidade;

c) avaliar os procedimentos internos e informar quaisquer divergéncias entre as
normas e a pratica adotada;

d) informar os tratamentos contabeis usados pela companhia em relacdo as leis e
normas internas;

e) comunicar eventuais divergéncias com funcionarios, executivos ou diretoria da
empresa;
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f) cientificar sobre possiveis riscos econémicos, financeiros, tributarios, fiscais e
trabalhistas;
g) analisar e notificar sobre possiveis fraudes ou evidéncias de desvios.

O IBGC (2009, p. 60) recomenda que para manter a independéncia dos auditores em
relacio a empresa, estes sejam “contratados por periodo predefinido, podendo ser
recontratados apos avaliacdo formal e documentada, efetuada pelo Comité de Auditoria e/ou
Conselho de Administracdo, de sua independéncia e desempenho, observadas as normas
profissionais, legislagdo e regulamentos em vigor”. Para o IBGC (2009, p. 60) esse periodo
deve ser de no maximo cinco anos.

A Auditoria Independente, na execucdo dos seus trabalhos, relaciona-se com todos 0s
demais Orgdos da sociedade. Quando bem conduzido, esses contatos geram um
relacionamento harmonioso, facilitando os trabalhos, favorecendo a transparéncia e agregando

valor a organizacao.

3.6.8 Conselho de Socios
O Conselho de Sécios pode confundir-se, em alguns casos, com o Conselho de

Familia ou com o Conselho de Administracdo quanto as suas atribuicfes. Este conselho tem o
objetivo de gerir as inter-relac6es entre os socios e familiares.

De acordo com Bornholdt (2005, p. 90), este 6rgdo é mais comum na Alemanha,
Espanha e Suica, por possuirem empresas familiares mais desenvolvidas. “Nesses paises,
implementa-se o conselho de sécios, considerando algumas organizacdes e, em situacdes
especificas, para administrar a propriedade no ambito familiar; ou seja, o patriménio das
familias”. (BORNHOLDT, 2005, p. 90-91)

Algumas empresas optam pelo Conselho de Sécios em substituicdo aos Conselhos de
Familia e de Administracdo. Isso pode acontecer, principalmente, no caso de empresas de
pequeno ou médio porte.

No Conselho de Sécios, segundo Bornholdt (2005, p. 91), “sao definidas, dentre outras
coisas, as regras para as transacOes de quotas ou de acOes e a formacdo de acordos entre
grupos familiares”.

O autor segue apontando alguns pontos que devem ser discutidos nesse conselho:

a) deliberar sobre a transacdo de agdes e/ou quotas entre os socios, entre as holdings,
familiares consangiineos e ingressos por casamentos;

b) propor o aumento ou a reducéo de capital social, a alteracdo dos contratos sociais
e a reforma dos estatutos e deliberar sobre esses assuntos;

c) decidir sobre transacGes de a¢Ges e/ou quotas com terceiros, fundos, empresas de
fomento, investidores, etc.;
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d) definir critérios para doacdes e transferéncias de acdes e/ou quotas entre geracbes
e herdeiros;

e) estudar, preparar e combinar 0 processo sucessorio nos postos chaves e diversos
orgaos;

f) fazer as combinacBes entre 0s processos do acordo societario e as respectivas
compensacdes com as rendncias;

g) acompanhar os membros familiares dentro e fora da organizacéo;

h) sugerir membros profissionais para o conselho de administragdo e conselheiros
fiscais para a assembléia de acionistas;

i) resolver as questbes sobre aquisicBes, fusbes, cisdes, venda parcial ou total, novos
parceiros estratégicos, dissolugdo e liquidagcdo da sociedade. (BORNHOLDT,
2005, p. 91-92)

Este 6rgdo ndo esta estabelecido em lei, mas pode est& previsto no acordo societario.
Porém, nas sociedades an6nimas o Conselho de Socios ndo substitui a assembléia de
acionistas que esta prevista na Lei 6.404/76. Nos termos do art. 121, da Lei n® 6.404/76, a
assembléia geral "tem poderes para decidir todos 0s negdcios relativos ao objeto da

companhia e tomar as resolucdes que julgar convenientes a sua defesa e desenvolvimento”.

3.6.9 Comités de Assessoramento
Buscando maior eficiéncia para sua atuacdo, o Conselho de Administracdo pode

constituir os comités de assessoramento. A criagdo de comités de assessoramento ao conselho
de administracdo permite um aprofundamento maior por parte dos integrantes destes comités
em matérias especificas, proporcionando melhores resultados nas tomadas de deciséo.

No entanto, ndo cabe aos comités tomar as decisdes e sim auxiliar o Conselho de
Administragdo com pareceres e recomendacgdes para que este tome as decisdes. Nesse sentido,
o IBGC (2009, p. 43) define os comités como “orgaos acessorios ao Conselho de
Administracdo. Sua existéncia ndo implica a delegacdo de responsabilidades que competem
ao Conselho de Administragcdo como um todo”. E refor¢a mais adiante explicando que os
“comités estudam os assuntos de sua competéncia e preparam as propostas ao Conselho. O
material necessario ao exame do Conselho deve ser disponibilizado junto com a
recomendacao de voto. S6 o Conselho pode tomar decisdes” (IBGC, 2009, p. 44).

O IFC (2010, p. 78) corrobora com essa ideia afirmando que os “comités ajudam o
conselho a se tornar mais eficaz, permitindo um foco, supervisdo e monitoramento mais
especificos das areas selecionadas”. Sobre as fungdes dos comités de assessoramento o IFC
destacam:

v’ Permitem que o conselho trate de um ndmero maior de questdes complexas de
maneira mais eficiente, possibilitando que os especialistas enfoquem questdes
especificas e fornecam de volta ao conselho uma anélise detalhada.

v' Permitem que o conselho desenvolva aptiddo especifica em determinados

assuntos relacionados as opera¢@es da empresa, notadamente contas, riscos e
controle interno.
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v' Aumentam a objetividade e a independéncia do julgamento do conselho,
protegendo-a de possivel influéncia indevida de diretores executivos e acionistas
controladores. (IFC, 2010, p. 78).

A CVM (2002, p. 4) sobre a composi¢cdo dos comités indica que estes “devem ser
compostos por alguns membros do conselho de administragdo para estudar seus assuntos e
preparar propostas, as quais deverdo ser submetidas a deliberacdo do conselho de
administracao”.

O IBGC (2009, p. 44) recomenda que os comités de assessoramento sejam formados
apenas por conselheiros, e quando isto ndo for possivel, deve ser composto de modo que
sejam coordenados por um conselheiro, de preferéncia um conselheiro independente. Pode
haver também a participacdo de especialistas externos, caso nenhum dos conselheiros seja
especialista na &rea. Recomenda ainda que ndo haja a presenca de conselheiros internos com
fungdes executivas, especialmente, nos Comités de Auditoria e Recursos Humanos, dada a
grande possibilidade de conflitos de interesses, estes comités devem ser formados apenas por
membros independentes do conselho.

Dentre os comités que podem ser formados o IBGC (2009, p. 43) cita: de Auditoria,
Recursos Humanos/Remuneracdo, Governanca, Financas, Sustentabilidade, entre outros.
Destacando os Comités de Auditoria e de Recursos Humanos ou Remuneragéo.

v Comité de Auditoria

O IFC (2010, p. 262) define o Comité de Auditoria como sendo o 6rgdo “geralmente
encarregado da supervisdo dos relatérios financeiros e divulgacdo de informacGes financeiras
e ndo financeiras para as partes interessadas. O comité é em geral responsavel pela selecdo da
empresa de auditoria a ser aprovada pelos acionistas do conselho de administra¢ao”.

O Comité de Auditoria é o mais reivindicado, pois seu papel é de extrema importancia
no gerenciamento de riscos corporativos, controle de sistemas internos e observancia dos
principios contabeis nas demonstracdes financeiras.

Para Andrade e Rosseti (2007 citado por COLOMBO, 2010, p. 33) este Comité
também é responsavel pela Auditoria Interna, avaliando seu desempenho. E destaca que para
seu bom funcionamento precisa ter:

Amplo conhecimento dos negécios da companhia; familiaridade com normas
contabeis de elaboracdo de relatérios financeiros e de auditoria; experiéncia em
sistemas de gerenciamento de riscos; independéncia, transparéncia e franqueza; pro-
atividade na comunicacdo ao Conselho de Administracdo de preocupagdes sobre

decises de risco (ANDRADE E ROSSET]I, 2007 citado por COLOMBO, 2010, p.
33).
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A Cartilha da CVM (2002, p. 5) recomenda que o comité de auditoria seja composto
por membros do conselho de administragdo com experiéncia em financas e que supervisione 0
relacionamento da diretoria com a auditoria independente, e reforga que o executivo que fizer
parte do conselho de administracdo ndo podera ser membro do comité de auditoria.

O IBGC (2009, p. 45-46) sobre o comité de auditoria trds recomendacgdes nos
seguintes aspectos: composicdo; qualificacbes e compromisso; relacionamento com o
conselho de administracdo, com o executivo principal e com a diretoria; relacionamento com
os auditores independentes; e o relacionamento com controladas, coligadas e terceiros.

v' Comité de Recursos Humanos ou Remuneracao

O IBGC (2009, p. 46) aponta como atribuicbes deste comité: discutir assuntos
relativos a sucessdo, remuneracdo e desenvolvimento de pessoas; examinar a fundo o0s
critérios para contratacdo e demissao de executivos; avaliar as politicas existentes e os pacotes
de remuneracdo; verificar se 0 modelo de remuneragdo prevé mecanismos para alinhar os
interesses dos administradores com 0s da organizacéo.

Quanto a sua composicdo o IBGC (2009, p. 47) recomenda que, assim como todos 0s
comités, “a melhor pratica é a composi¢ao, preferivelmente, com membros independentes do
Conselho que detenham conhecimentos especificos em Recursos Humanos/Remuneragao”.

Ao Comité de Recursos Humanos ou de Remuneracdo cabe deliberar sobre a
remuneracao dos altos executivos, evitando a manipulagdo do diretor executivo de maneira a
conseguir obter para si niveis excessivos de remuneracdo. Dai a importancia de ser formado
por membros independentes do conselho, devido aos conflitos de interesse inerentes a suas
atribuicoes.

Esse comité deve ainda participar do processo de avaliacdo anual dos executivos, dos
conselheiros e do Conselho, apoiando o presidente do Conselho na elaboragéo e revisao deste
processo, e também propor um descritivo do perfil de conselheiros desejado. (IBGC, 2009, p.
47).

3.7 Transparéncia e Prestacdo de Contas — divulgacéo de informacdes

O IFC (2008, p. 54) alerta as empresas familiares que pretendem abrir seu capital
devem demonstrar um longo histérico de boas praticas de governanca corporativa De modo
especial, 0 mercado e os investidores valorizam muito as praticas da empresa em areas como
o conselho de administracdo, direitos dos acionistas, transparéncia e divulgacdo de

informagdes.



74

O IFC (2008, p. 55) destaca como boas préaticas de GC relacionadas a transparéncia e
divulgacdo de informagdes: informagdes contabeis, financeiras e ndo financeiras elaboradas e
divulgadas de acordo com altos padrdes de qualidade; auditoria anual executada por auditor
independente qualificado e competente, de acordo com Normas Internacionais de Auditoria;
0s auditores externos prestam contas aos acionistas e se obrigam diante da empresa a conduzir
suas auditorias com total profissionalismo; os canais utilizados para disseminacdo de
informagdes devem permitir que todos os usuarios tenham igual acesso, em tempo habil e a
custo razoavel, a todas as informacdes relevantes.

“A evidenciagdo e transparéncia da informagdo consubstanciam-se em um dos
principais pilares da governancga corporativa, de grande destague em todas as reflexdes sobre
0 assunto ¢ também presente na maioria dos codigos existentes na atualidade” (GUEDES,
OLIVEIRA E CABRAL, 2007, p. 6).

De acordo Guedes, Oliveira e Cabral (2007, p. 6), a OECD (2004) recomenda que “a
estrutura de Governanca Corporativa deve assegurar divulgacdo oportuna e precisa de todos
os fatos relevantes referentes a empresa, inclusive posicdo financeira, desempenho,
participagdo acionaria e governanga”.

O codigo do IBGC (2009, p. 54) exige que o executivo principal (CEO) e a diretoria
satisfacam as diferentes necessidades de informacdo, alem das obrigatorias por lei ou
regulamento, dos proprietarios, do conselho de administracdo, da auditoria independente, do
conselho fiscal, das partes interessadas e do publico em geral, tdo logo estejam disponiveis. O
diretor-presidente deve ainda assegurar que essa comunicacdo seja feita com clareza e
prevalecendo a substancia sobre a forma, usando uma linguagem acessivel ao publico-alvo em
questéo.

O IBGC (2009, p. 55) recomenda também a divulgacdo, pelo menos no website da
empresa, de relatérios periddicos informando sobre todos os aspectos de sua atividade
empresarial, inclusive os de ordem socioambiental, operacGes com partes relacionadas, custos
das atividades politicas e filantrépicas, remuneracdo dos administradores (conselheiros e
gestores), riscos, entre outras, alem das informacGes econdmico-financeiras e das demais
exigidas por lei. Esses relatérios devem ser preparados de acordo com padrdes
internacionalmente aceitos, no que diz respeito a contabilidade e as diretrizes para elaboragdo
de relatorios que incluam aspectos econémico-financeiros, sociais, ambientais e de GC.

Tambéem a BM&FBOVESPA (2011) dedica atencdo aos aspectos relacionados a
divulgacdo de informagdes. No regulamento do Nivel 1, as empresas listadas devem elaborar

e divulgar demonstracgdes financeiras e informagdes trimestrais observando os requisitos
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estabelecidos no regulamento, como as demonstragcdes de fluxo de caixa e as informacoes
consideradas importantes para melhor entendimento da companhia. No Nivel 2, as empresas
devem ainda, elaborar demonstracfes financeiras ou demonstracdes consolidadas, conforme
previsto nos padrdes internacionais de contabilidade, que deverdo ser divulgadas na integra,
no idioma inglés, acompanhadas do relatério da administracdo, de notas explicativas, que
informem inclusive o lucro liquido e o patriménio liquido apurado ao final do exercicio
segundo os principios contabeis brasileiros e a proposta de destinacdo do resultado, e do
parecer dos auditores independentes. O Novo Mercado é o segmento em que estdo listadas as
empresas que se comprometem, voluntariamente, a adotar praticas de governanca e

transparéncias adicionais as exigéncias da legislacéo.

3.8 Perspectivas da implementacdo das praticas de Governanca Corporativa nas
empresas familiares

Em nivel mundial, empresas controladas e administradas por familiares s&o
responsaveis por mais da metade dos empregos e, dependendo do pais, geram de metade a
dois tergos do Produto Interno Bruto (PIB). No entanto, sabe-se que apenas uma pequena
fracdo das empresas familiares consegue chegar até a segunda geracdo e menos ainda
alcancam uma terceira geragao.

Muitas das causas da descontinuidade encontram-se na pulverizacdo societaria oriunda
do aumento populacional da familia que controla a empresa, da dificuldade de comunicacdo e
metas de gestdo, da auséncia de regras que estabelecam critérios de entrada e saida de
familiares do controle ou da gestdo e a auséncia da reconstru¢do de um sonho inicial do
fundador.

Contudo, percebe-se nos Gltimos anos que as empresas familiares brasileiras estdo se
preocupando mais com seu futuro. Muitas dessas empresas estdo adotando os principios de
Governanga Corporativa e as maiores entre essas empresas, se utilizam cada vez mais, de
Conselhos de Administracdo atuantes e com a participagdo de conselheiros externos. Isso se
deve a capacidade que uma boa Governanga Corporativa tem de agregar valor, também, a
esse tipo de empresa, aumentando a riqueza de seus acionistas ou socios. Outra razdo € que a
pratica dos principios de transparéncia, equidade e responsabilidade pelos resultados perante
aqueles socios que ndo estdo envolvidos na administracdo, evita, ou pelo menos ajuda, a

administrar muitos conflitos tipicos de empresas familiares. Desta forma, essas empresas



76

passam a se utilizar das ferramentas de governancga buscando uma forma de sobrevivéncia e
continuidade no mercado.

Lank (2002) realizou uma pesquisa com empresas familiares tentando descobrir como
elas deviam proceder para ter vida longa. “Aparentemente ha 12 fatores envolvidos, os quais
eu chamo de ‘determinantes de longevidade das empresas familiares’” (LANK, 2002, p. 1).

Os fatores aos quais Lank (2002) se referia, sdo: estratégias passivas de serem
alcancadas; visdo comum; instituicGes de governanca apropriadas; separagéo clara de funcoes;
mecanismos efetivos de gerenciamento de conflitos; politica de pessoal explicita da familia;
atracdo e retencdo de administradores competentes fora da familia; processos de sucessdo
administrativa eficientes; processos de sucessdo de propriedades efetivos; desenvolvimento de
proprietarios esclarecidos; construcdo de coesdao familiar; e criacdo e atualizacdo de
protocolos familiares.
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4. ANALISE DAS CARACTERISTICAS DA GOVERNANCA CORPORATIVA
NUMA EMPRESA FAMILIAR CEARENSE: EMPREENDIMENTOS PAGUE
MENOS S.A.

4.1 Metodologia

Pesquisa ¢ o “procedimento racional e sistematico que tem como objetivo
proporcionar respostas aos problemas que sao propostos” (GIL, 2009, p.18).

Para Gil (2009, p 42) a pesquisa pode ser classificada quanto aos seus objetivos e
guanto aos procedimentos técnicos utilizados.

Este trabalho, quanto aos objetivos, trata-se de uma pesquisa exploratoria. Por meio do
estudo exploratério, busca-se conhecer com maior profundidade o assunto, de modo a torna-lo
mais claro ou construir questdes importantes para a conducdo da pesquisa. Assim, essa
pesquisa buscou aprofundar o conhecimento a cerca do tema Governanca Corporativa e
analisar as caracteristicas da Governanca Corporativa nas empresas familiares.

Segundo Gil (2009, p. 42), “as pesquisas exploratorias tém como objetivo principal o
aprimoramento de ideias ou a descoberta de instituicdes”. Seu planejamento, bastante flexivel
possibilitando consideracdes dos mais variados aspectos relativos ao fato estudado.

O presente estudo adota como procedimentos metodoldgicos a pesquisa bibliogréafica e
documental. A pesquisa bibliogréfica esta presente em todos os trabalhos académicos, pois é
nesta etapa do trabalho que se fundamenta teoricamente o tema em discussao.

Para Marconi e Lakatos (2003, p. 183), a pesquisa bibliografica abrange toda
bibliografia em relacdo ao tema estudado e tem como finalidade “colocar o pesquisador em
contato direto com tudo o que foi escrito, dito ou filmado sobre determinado assunto™.

Sobre a pesquisa documental, de acordo com Marconi e Lakatos (2003, p. 174), sua
caracteristica ¢ que “a fonte de coleta de dados esta restrita a documentos, escritos ou nao,
constituindo o que se denomina de fontes primarias”.

Desta forma, quanto ao delineamento usou-se pesquisa bibliografica e documental,
aprofundando a literatura sobre GC, através do material de livros, dissertacfes, monografias,
legislacgdes, artigos de periddicos e trabalhos disponibilizados na Internet. A partir da pesquisa
bibliografica e documental levantou-se o referencial tedrico apresentando os conceitos, a
evolucdo das praticas e modelos de GC no mundo e no Brasil, e as melhores praticas
difundidas pelas instituicbes de governanga nacionais; definiu-se também o perfil das

empresas familiares, bem como as praticas de governanca por elas adotadas.
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Além da pesquisa bibliografica e documental, realizou-se um estudo de caso com uma
empresa familiar cearense, de capital aberto, a fim de verificar as caracteristicas da
Governanca Corporativa.

As préticas de Governanca Corporativa analisadas foram as recomendadas pelo IBGC,
CVM e BMF&BOVESPA, conforme explicitado no referencial teorico.

A coleta de dados foi realizada através de entrevista estruturada com questdes
divididas em trés topicos buscando analisar: as caracteristicas da governanca quanto a
estrutura de poder, profissionalizacdo da gestdo e desenvolvimento de sucessores; a
composicdo e atuacdo dos orgdos de governanca; e a transparéncia e prestacdo de contas na
divulgacdo das informacdes. Seguindo o Roteiro de Entrevista conforme apéndice A.

A entrevista foi concedida por um acionista de uma das empresas do grupo. O
entrevistado exerce o cargo de Diretor Financeiro na companhia.

A seguir serd apresentada a caracterizacdo da empresa estudada e a analise das
informac@es obtidas, seguindo o Roteiro de Entrevista elaborado de acordo com o referencial

tedrico exposto.

4.2 Empreendimentos Pague Menos S.A.

Fundada em 19 de maio de 1981, com uma pequena farméacia no bairro Ellery em
Fortaleza, Estado do Ceara, conta hoje com 555 lojas (dados do relatorio trimestral do 3°
trimestre de 2012, divulgado em 14 de novembro de 2012) distribuidas em 200 cidades
brasileiras, sendo a Unica rede de farmacias a estar presente em todos os Estados do pais
inclusive no Distrito Federal.

De acordo com a Associacdo Brasileira de Rede de Farméacias e Drogarias —
ABRAFARMA, de 2006 até recentemente, a Pague Menos era a maior rede de farmacias do
Brasil tanto em nimero de lojas quanto em volume de vendas. E lider também em metro
guadrado por area de vendas e numero de funcionarios, gerando mais de quatorze mil
empregos diretos.

A empresa é exemplo de inovagdo e foi pioneira no Brasil copiando o modelo das
drugstores norte-americanas, apostando na venda de medicamentos junto a artigos de uso
pessoal, conveniéncia e beleza. Em 1989, seu fundador e proprietario Francisco Deusmar de
Queiros decidiu fazer das farméacias também um ponto de prestacdo de servigos. Assim, a rede
torna-se correspondente bancério, o que habilitou as lojas a receberem pagamentos de contas
e venderem vales-transporte. A empresa tambem foi a primeira do Nordeste a abrir 24 horas,

sem portas na entrada.
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Em 1993 inaugurou a primeira loja fora do estado, em Natal, Rio Grande do Norte.
Nesse mesmo ano a Pague Menos cria também farmacias de manipulacao.

A empresa iniciou em 2000 o servico de atendimento farmacéutico 24 horas, 0 SAC
Farma, que fornece informacGes sobre medicamentos, indicacdes, contraindicacbes e
procedimentos basicos de emergéncia, um servico nacional e gratuito.

Em 2002 a empresa chega ao Sul do pais, primeiro em S&o Paulo, e depois nos demais
Estados do Sudeste, Sul e Centro-Oeste. A Pague Menos completa assim sua atuacdo em
todas as regibes, levando a todo o pais sua bandeira e seu modelo de negdcio, com base na
inovacdo, conveniéncia e cidadania.

A Pague Menos participa também de programas sociais como a de doacdo de
ambulancias e cadeiras de rodas, e em 2003, em parceria com o Unicef langa o Programa
Infancia Feliz Pague Menos, com a doagéo de livros e a educagéo de criancas de baixa renda.

Outras inovacgdes foram a implementacdo, junto com o Governo Federal, do programa
Farmacia Popular nas lojas da rede, com o objetivo de levar o medicamento com até 90% de
desconto para o consumidor brasileiro, em 2006, e a realizagdo de um programa de televiséo
sobre salde e beleza, com veiculagao nacional, em dezembro de 2007.

Desde 2005, a Pague Menos ja é considerada uma das maiores e melhores empresas
do Brasil e figura na lista das 500 Maiores e Melhores da Revista Exame. Mas foi em 2008
que a empresa apresentou um grande salto passando a ocupar a 2822 posicdo, e em 2009 a
2662 posicdo. Em 2010 ela alcanga as 250 melhores colocadas.

A Pague Menos esta entre 0s maiores crescimentos continuos do Brasil, em torno de
25% ao ano, atingindo em 2010 a marca dos 2 bilhdes de délares em faturamento.

O sucesso continuo da rede de farmécias pode ser constatado também nas
inauguracBes das unidades nos ultimos anos. Foram 67 novas lojas em 2010, 89 lojas em
2011 e mais 100 lojas inauguradas durante o ano de 2012. Mas ainda h& muito para crescer.
De acordo com o empresario Deusmar de Queirds, em entrevista concedida a Katia Simdes da
Revista Exame PME em 23 de fevereiro de 2011, apesar da atuacdo em todo o pais, € na
regido Nordeste que a companhia tem maior faturamento, representa sozinha metade das
receitas, e é também no Nordeste onde ele enxerga potencial para crescer mais. Isso € devido,
principalmente, ao crescimento da regido e ao aumento do poder de consumo das classes C e
D.

Carneiro (2010, p.34) aponta algumas razGes para o crescimento da rede. Entre elas:
histérico de muita transparéncia empresarial; planejamento estratégico; ser uma empresa

cidada e ética; lucratividade com base para o desenvolvimento sustentavel; agilidade e
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criatividade; exceléncia na atracéo e retencéo de profissionais qualificados e no seu
relacionamento com os stakeholders.

S&o pouco mais de trés décadas de histdria e durante esse periodo foram inumeros
premiacOes e registros que a sociedade promoveu em reconhecimento a atuacdo da Pague
Menos. S6 em 2012 destaca-se:

v Melhores dos Maiores, da Associacdo Comercial de Sdo Paulo (ACSP), na
categoria Farmécias e Perfumarias;

v" Melhor empresa de Varejo do Brasil, pelo Anuario Epoca Negdcios 360°, da
Editora Globo;

v Prémio Empreendedor do Ano, pela Ernst & Young Terco.

A participacdo harmoniosa da segunda geracdo representada pelos quatro filhos do
fundador também contribuiu para o crescimento da empresa.

Meus filhos todos estdo e querem estar na empresa. Minha filha Rosilandia Alves
fica na Controladoria, Patriciana fica na &rea de Compras e Marketing, Carlos

Henrique é o diretor de expansdo, viaja o Brasil inteiro, e tem o Mério, diretor de
planejamento e relagcBes com investidores. (TRIBUNA DO NORTE, 2012).

Deusmar defende que o fato de ser uma empresa familiar ndo implica que ndo possa
ser profissional. (RIBEIRO, 2012)

Caracterizando a companhia enquanto empresa familiar de acordo com o modelo
tridimensional de desenvolvimento apresentado anteriormente, observa-se que quanto ao
subsistema propriedade a Pague Menos estd no primeiro estagio, com a presenca do
proprietario controlador a frente dos negocios.

Analisando o eixo da familia, constata-se que a Empreendimentos Pague Menos S.A.
hoje esta na fase do trabalho conjunto da primeira e segunda geracdo, com a participacdo de
seu fundador, como diretor presidente da companhia, e dos quatro filhos trabalhando juntos na
direcdo do grupo exercendo cargos estratégicos.

Quanto ao desenvolvimento da empresa, a Pague Menos encontra-se no estagio de
expansdo/formalizagdo. A empresa apresenta crescimento continuo com estrutura cada vez
mais funcional, profissionalizac&o e planejamento estratégico.

Em 21 de outubro de 2011 a Empreendimentos Pague Menos S.A. obteve seu registro
de companhia aberta, junto a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM, tornando-se uma
sociedade andnima de capital aberto. Porém ainda néo realizou oferta publica inicial de acGes
(IPO).
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O capital e o controle da companhia, portanto, permanece concentrado na familia. No
Quadro 4 esta demonstrada a composicao acionaria da companhia:

Acionistas Acoes (mil) %
Francisco Deusmar de Queirds 210.000.000 70,00%
Josué Ubiranilson Alves 30.000.000 10,00%
Maria Auricélia Alves de Queirds 12.000.000 4,00%
Rosilandia Maria Alves Dias 12.000.000 4,00%
Carlos Henrique Alves de Queir6s 12.000.000 4,00%
Patriciana Maria de Queirds Rodrigues 12.000.000 4,00%
Mério Henrique Alves de Queirds 12.000.000 4,00%
Acbes em Tesouraria 0 0,00%
Outros Acionistas 0 0,00%
Total 300.000.000 100,00%

Quadro 4 — POSICAO ACIONARIA DA EMPREENDIMENTOS PAGUE MENOS S.A.

Fonte: elaborado pela autora baseado em informag6es do website da companhia.
A empresa emite apenas a¢des ordinarias com direito a voto. O que representa uma
iniciativa ao atendimento de boas préticas de governanca corporativa. A companhia segue
também todas as regras estabelecidas pelo Novo Mercado estipuladas pela BM&FBOVESPA.

A KPMG (2010, p. 48) destaca a preocupacgédo da Pague Menos com a implementacao
de préticas de governanca corporativa, em funcdo do seu crescimento. Nesse sentido, a
companhia “contratou a KPMG no Brasil para fazer a auditoria de suas demonstraces
financeiras e também uma consultoria independente para auxiliar no processo de implantacdo
de boas praticas de governanca corporativa” (KPMG, 2010, p. 48).

Essa preocupagdo com a governancga corporativa € anterior ao processo de abertura de
capital e motivou a adocdo de diversas praticas, como por exemplo, demonstracdes
financeiras auditadas, monitoramento do desempenho e gestao profissional.

A estrutura de governanca é formada pelos oOrgdos: Conselho de Administragéo,
Diretoria, Auditoria Independente, Conselho Fiscal, esse ultimo n&o tem funcionamento
permanente na companhia, podendo ser instalado a pedido de um acionista.

A Pague Menos segue rigorosamente as determinacdes da Lei das S.As. bem como as
normas de registros contabeis e de manutencao de registro de empresa aberta na CVM. Prova
disso é que a companhia apresenta trimestralmente a CVM suas informagdes relevantes,
demonstracdes financeiras e relatorios trimestrais e anuais. Estas informagdes também sdo
encontradas no site da empresa. A companhia ja possui seu Codigo de Conduta e Etica,

lancado em agosto de 2011.
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4.3 Andlise das informac6es

4.3.1 Caracteristicas quanto a estrutura de poder, profissionalizacdo da gestédo e
desenvolvimento de sucessores.

Conforme foi apresentado no referencial teorico, tanto o IBGC, a CVM quanto a
BMF&BOVESPA, recomendam em seus cOdigos de boa governanca que as empresas
mantenham parte de suas a¢Ges em circulagdo ou que evitem a concentracdo da propriedade
nas maos de um anico dono; que os cargos de gestdo da empresa se ocupados por
proprietarios ou seus familiares sejam pessoas com expertise nas suas diretorias, etc.

Ao questionar o entrevistado sobre esses aspectos, observou-se que 0 s6cio majoritario
da empresa pesquisada possui entre 50% e 70% do capital votante. O que demonstra que ha a
concentracdo da propriedade e do poder, a presenca de acionista controlador que detém a
maior parte do capital votante e, portanto o poder de decisdo dentro da empresa. Essa pratica
ndo é bem vista pelas principais institui¢cbes de GC.

Sobre a atuacdo de familiares na administracdo da empresa, obteve-se como resposta
que o proprietario majoritario e seus familiares atuam em cargos da estrutura de gestdo e
propriedade da empresa como, por exemplo, Presidéncia da Diretoria e do Conselho de
Administracdo, Membros da Diretoria e Conselheiros. Essa é uma caracteristica forte nas
empresas familiares, a presenca de membros da familia em cargos de destaque dentro da
empresa, porém ndo constitui uma boa préatica de governanca, salvo se esses familiares forem
capacitados para desempenhar as fungoes.

Por fim, arguido se a sucessao se da de acordo com lagos familiares ou existe preparo
de novas liderancas, a profissionalizacdo da gestdo, se isto esta definido em algum documento
como estatuto, regimento interno ou protocolo familiar e se este documento esta disponivel a
todos na empresa; o entrevistado respondeu que "em face de solicitagdo da BMFBOVESPA,
vez que a Companhia, embora ainda ndo tenha suas agdes negociadas em Bolsa, aderiu ao
Novo Mercado, a empresa criou um Comité de Governanca e Sucessdo, com integrantes do
seu Conselho de Administragdo e dois membros independentes™.

Pode-se concluir que a empresa pesquisada, assim como a maioria das empresas no
Brasil, apresenta uma alta concentracdo acionaria, grande sobreposi¢do entre propriedade e
gestdo, com a presenca de membros da familia controladora em cargos estratégicos da gestao.
Contudo, tem-se como ponto positivo a instalagdo do Comité de Governanca e Sucessao que
demonstra a preocupagédo com a profissionalizagéo da gestéo e o preparo de novas liderangas,
e com planejamento do processo de sucessdo, que é fundamental para a continuidade de
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qualquer empresa familiar. Outro ponto que se deve destacar é a adesdo voluntaria ao Novo

Mercado, nivel mais alto de GC da BMF&Bovespa, outra demonstracao de boas intencdes.
No Quadro 5 estéo listados os aspectos positivos e 0 aspectos que estdo em desacordo

com as praticas analisadas quanto a estrutura de propriedade e poder, profissionalizacdo da

gestdo e desenvolvimento de sucessores, conforme as informacées obtidas na entrevista.

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E PODER, PROFISSIONALIZAGCAO DA GESTAO E
DESENVOLVIMENTO DE SUCESSORES
ASPECTOS EM DESACORDO COM AS
ASPECTOS POSITIVOS MELHORES PRATICAS

v" Planejamento do processo sucessorio v Alta concentragdo acionaria (propriedade)
v Preocupacdo com a profissionalizagdo da v" Concentracdo de poder com forte presenga de
empresa familiares na gestéo

v Sobreposicdo de poder: o Presidente do Conselho de
Administracdo é também o CEO e participa de
comité de assessoramento

Quadro 5 — ASPECTOS POSITIVOS E NEGATIVOS QUANTO A ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E

PODER, PROFISSIONALIZACAO E DESENVOLVIMENTO DE SUCESSORES

Fonte: elaborado pela autora baseado em informaces obtidas por entrevista

Conforme apresentado, quanto a estrutura de propriedade e poder, a profissionalizacdo
e desenvolvimento de sucessores, apesar da forte concentracdo da propriedade e da
participacdo de muitos familiares na gestdo, pode-se constatar a preocupa¢do da empresa com
a implementacdo de boas praticas de governanca bem como com a profissionalizacdo da
gestdo e o planejamento sucessdrio, haja vista a implantacdo do Comité de Governanca e
Sucessdo, comité voltado a auxiliar o Conselho de Administracdo nesses assuntos. Destaca-se
como aspecto a ser melhorado a sobreposicdo de poder, 0 acimulo de cargos exercidos pelo
Presidente do Conselho de Administracdo que é também Presidente da Diretoria. Esta préatica
inclusive é vedada pelo Novo Mercado, segmento do qual a empresa participa, porém,
conforme apresentado no referencial tedrico, a empresa tem um prazo de trés anos a partir da

adeséo para cumprir esta recomendacéo.

4.3.2 Caracteristicas quanto a Composicao e atuagdo dos 6rgdos da governanca.

Foram analisadas as caracteristicas dos Orgdos de governanca apresentados no
referencial tedrico, comuns a todos os tipos de empresa inclusive as empresas familiares.
Estes 6rgdos sdo importantes para implementar as praticas de governanga na empresa, porém
sua eficacia vai depender da realidade de cada empresa. Dependendo do porte da empresa e

complexidade dos sistemas: familia, sociedade e gestao, os 6rgdos podem ser validos ou nao.
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As préticas analisadas na empresa entrevistada seguem as recomendacdes das
principais instituicGes de GC para os 6rgdos da estrutura de governanga.

Questionado sobre quais os 6rgdos de Governanca Corporativa a empresa teria
instalado, o entrevistado descreveu que “o Comité de Governanga Corporativa ¢ Sucessao €
integrado por dois membros do Conselho de Administracdo, dentre estes o Presidente do
Conselho, e dois membros independentes. E assessorado pelos coordenadores das areas de
Auditoria Fiscal, Controle de Riscos, Controles Internos e Compliance, Auditoria Interna e
Relagdes com Investidores”.

O Conselho de Administracdo € considerado o 6rgdo mais importante da estrutura de
governanca corporativa. Seu objetivo € proteger interesses e monitorar operacdes da entidade.
Os principais codigos de GC trazem recomendacdes sobre sua composi¢do, importancia de ter
membros independentes, e sobre seu funcionamento.

Nesse sentido, respondendo sobre a composicdo do Conselho de Administracéo, o
entrevistado relatou que na empresa esse 0rgao possui um nimero entre 6 e 9 membros, sendo
que entre 20% e 50% destes sdo membros independentes. Esta composicdo esta de acordo
com o recomendado nos cddigos das instituicdes de governanca e a existéncia de membros
independentes, além de ser um ponto positivo na empresa estudada, demonstra que héa
profissionalizacdo na administracdo da empresa apesar da grande presenca dos familiares.

Ainda sobre o Conselho de Administracdo, mais especificamente sobre as préaticas
exercidas por este 6rgdo na empresa, obteve-se como resposta que: é feita, anualmente, uma
avaliacdo formal do desempenho do Conselho como 6rgdo e de cada um dos conselheiros; e
existem diferentes comités especializados para tratar de assuntos mais complexos. Essas boas
praticas visam a melhorar a atuacdo deste 6rgao.

Os pontos em desacordo com as préaticas de GC que se pode extrair do funcionamento
do Conselho de Administracdo da empresa é que os cargos de presidente do conselho e
executivo principal ndo séo exercidos por pessoas diferentes; o Conselho de Administragéo
ndo faz, anualmente, uma avaliacdo formal do desempenho da Diretoria executiva e do
executivo principal; existem membros dos comités que s&o conselheiros e também executivos;
0s comités ndo sdo coordenados por conselheiros independentes. O ndo atendimento dessas
praticas constituem pontos negativos na governanca da empresa e mostra que existe o0
acumulo de papéis na administracdo da empresa com a mesma pessoa exercendo o papel de
Presidente do Conselho e Presidente da Diretoria, além de conselheiros que participam como

membro de comité de assessoramento e da gestdo executiva.
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A Gestdo Executiva é um 0rgdo subordinado ao Conselho de Administracéo.
Conforme visto no referencial tedrico, as principais atribui¢fes deste érgdo é prestar conta de
sua gestdo, executar as praticas e diretrizes aprovadas pelo conselho, agir com lealdade a
sociedade e a familia, coordenar a gestdo e os demais diretores executivos.

Arguido sobre a composicdo da Gestdo Executiva da empresa, 0 entrevistado a
descreve da seguinte forma: “A Diretoria é composta por um Diretor Presidente, um Diretor
Vice- Presidente, um Diretor Financeiro, um Diretor Comercial, um Diretor de Operacdes, um
Diretor de Sistemas e Logistica, um Diretor Administrativo, um Diretor de Expansdo e novos
negocios e um Diretor de Planejamento e Relagdes com Investidores”.

Em seguida perguntado sobre as préaticas da gestdo executiva na companhia, obteve-se
como resposta boas praticas de GC, como: a Gestdo Executiva elabora relatério anual na
empresa; o relatério anual, bem como os relatorios periddicos da gestdo e demais
informacdes, sdo divulgados em websites da empresa ou por outras tecnologias; a empresa
usa alguma norma internacional de contabilidade (IASB ou USGAAP). Pode-se inferir dai
que a empresa analisada se preocupa com a transparéncia e divulgacao de suas informacdes,
deixando-as disponiveis a qualquer interessado na rede mundial de computadores. Outro
ponto positivo apresentado é a convergéncia as normas internacionais de contabilidade. Essas
praticas atestam uma boa governanca na Gestdo Executiva da empresa.

Porém, foi demonstrado o ndo atendimento pelo executivo principal de prestar as
partes interessadas todas as informacfes que sejam pertinentes, além das que sdo obrigatérias
por lei ou regulamento; o relatério anual ndo possui secéo especifica dedicada as préaticas de
governanca corporativa adotadas ou em processo de implantacdo. Essas sdo falhas diante das
boas praticas de governanca apresentada pela gestdo da companhia.

Segundo consta no referencial tedrico, o Conselho Fiscal é um 6rgdo ndo obrigatorio
que tem como objetivos fiscalizar os atos da administracdo, opinar sobre determinadas
questBes e dar informagfes aos sécios. Porem é um 6rgdo muito importante na estrutura de
governanca.

Sobre o Conselho Fiscal da empresa, o entrevistado respondeu que: “a Companhia tem
um Conselho Fiscal, de funcionamento ndo permanente, composto de 3 (trés) a 5 (cinco)
membros efetivos e igual nimero de suplentes, acionistas ou ndo, observados os requisitos e
impedimentos legais. O Conselho Fiscal somente serd instalado a pedido de acionistas, em
Assembleia Geral, na forma prevista no Paragrafo 2° do art. 161 da Lei 6.604, de 16.12.76,

quando se procederd a elei¢do dos seus membros, que exercerdo as suas fungdes até a
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primeira Assembleia Geral Ordinaria que se realizar apés a sua elei¢ao, podendo vir a ser
reeleito, se renovado o pedido de instala¢do.”

Perguntado sobre as principais atribuicGes deste 6rgdo na empresa, o entrevistado
explicou que o Conselho Fiscal ainda ndo foi instalado na empresa e que quando estiver em
funcionamento, tera as atribuicdes definidas em Lei.

As instituicbes de GC consideram o Conselho Fiscal um 6rgdo muito importante e o
ndo funcionamento permanente deste 6rgdo torna-se uma falha na GC da companhia estudada.

De acordo com o referencial tedrico apresentado, a Auditoria Independente € um 6rgéao

fundamental para Governanca Corporativa em qualquer tipo de empresa e € obrigado por lei
para as companbhias abertas. Sua atribuicdo basica, segundo o IBGC, é verificar se as
demonstrages financeiras refletem adequadamente a realidade da sociedade.

Respondendo sobre as principais funcdes desempenhadas pela Auditoria Independente
na empresa, 0 entrevistado apontou como sendo: informar as politicas contabeis e préaticas
adotadas pela companhia; descrever eventuais deficiéncias relevantes da empresa e da atuagédo
da contabilidade; avaliar os procedimentos internos e informar quaisquer divergéncias entre as
normas e a pratica adotada; informar os tratamentos contabeis usados pela companhia em
relagdo as leis e normas internas; cientificar sobre possiveis riscos econémicos, financeiros,
tributarios, fiscais e trabalhistas; analisar e notificar sobre possiveis fraudes ou evidéncias de
desvios.

Quanto as funcbes desempenhadas pela Auditoria Independente na empresa analisada,
observa-se que elas se alinham as recomendacdes dos cddigos de melhores préaticas de GC,
uma vez que visam trazer maior seguranca quanto a veracidade dos registros contabeis,
econbmicos e financeiros, evitando possiveis desconfiancas por parte dos sécios ou
familiares.

Perguntado por algumas préaticas governanca, se eram aplicaveis a Auditoria
Independente da empresa, foi apontado positivamente para a existéncia de um comité de
auditoria na empresa. Outra pratica positiva é o fato de o auditor independente ndo prestar
outros servigos a empresa, alem dos de auditoria.

No entanto, tambem foram apontadas duas praticas inadequadas: a primeira € que 0
Conselho e/ou o Comité de Auditoria ndo estabelece com os auditores independentes um
plano de trabalho e um acordo de honorarios; e a segunda é que empresa ndo adota a politica
de rodizio das empresas de auditoria independente, com periodo maximo de cinco anos
consecutivos por empresa. Essa Ultima pode vir a prejudicar a independéncia dos auditores. A

falta de um rodizio na contratagdo das empresas de auditorias pode constituir existéncia de
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vinculos desta com a empresa auditada, ferindo assim o principio da independéncia do
auditor.

Sobre os Comités Especializados instalados na empresa, o entrevistado citou o0 Comité
de Auditoria e 0 Comité de Governanca, este Gltimo como vimos anteriormente, é chamado
na empresa de Comité de Governanca Corporativa e Sucessao. Estes comités tem a funcéo de
auxiliar o Conselho de Administracdo em assuntos mais complexos. Sua instalacdo nas
empresas depende da necessidade de cada uma.

A empresa estudada possui basicamente os 6rgaos previstos em lei, como Conselho de
Administracdo, Conselho Fiscal (que na empresa ndo tem funcionamento permanente),
Gestdo Executiva e Auditoria Independente. Ndo apresentando 0s outros 0rgdos exposto no
referencial tedrico como, por exemplo, o Conselho de Familia, 6rgdo de grande importancia
para as empresas familiares.

No Quadro 6 estdo destacados alguns aspectos positivos e aspectos que estdo em
desacordo com as praticas analisadas quanto a composi¢do e atuacdo dos orgaos de GC, de

acordo com as informagdes obtidas na entrevista.

COMPOSICAO E ATUAGCAO DOS ORGAOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA
ASPECTOS EM DESACORDO COM AS
ASPECTOS POSITIVOS MELHORES PRATICAS
v" Composi¢do ideal para o Conselno de | v° A empresa possui instalado apenas os 6rgdos
Administracdo quanto ao nimero de membros obrigados por lei: Conselho de Administracdo,
v Boa participagdo de membros independentes Diretoria e Auditoria Independente
v Avaliacdo anual do Conselho, como 6rgdo, e | v* O Conselho Fiscal ndo é permanente, e nunca foi
de cada conselheiro instalado na empresa
v' Instalacdo do Comité de Auditoria e Comité | v N&o é realizada avaliagio da Gestdo pelo
de Governanga e Sucessao Conselho de Administracdo
v' Gestdo executiva elabora e divulga relatérios | v A empresa de auditoria presta outros servigos
periddicos de gestdo, como relatérios anuais, alem dos de auditoria dentro da empresa
trimestrais e demais informagdes v A empresa ndo adota a politica de rodizio das
firmas de auditoria

Quadro 6 — ASPECTOS POSITIVOS E NEGATIVOS QUANTO A COMPOSICAO E ATUACAO DOS
ORGAOS DE GC.
Fonte: elaborado pela autora baseado em informac8es obtidas por entrevista

Quanto a estrutura dos 6rgdos de GC instalados na empresa, deve-se ressaltar o ndo
funcionamento permanente do Conselho Fiscal, dada a importancia deste érgdo na estrutura
de GC, em especial das companhias abertas. A funcdo maior do Conselho Fiscal é fiscalizar
0s atos da gestdo, o que faz deste 6rgdo um mecanismo de protecdo aos acionistas,
principalmente os minoritarios e a companhia como um todo.

Além da instalacdo permanente do Conselho Fiscal, outro aspecto a ser melhorado na

empresa é em relacdo a Auditoria Independente. O auditor independente ndo deve prestar
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outros servicos além dos de auditoria para a empresa, e mais, deve-se adotar uma politica de
rodizio das firmas de auditoria, desta forma uma firma sé poderia ser recontratada apds
avaliacdo formal e documentada pelo Comité de Auditoria ou Conselho de Administracéo,

comprovando sua independéncia e desempenho.

4.3.3 Caracteristicas quanto as praticas de transparéncia e prestacdo de contas
(divulgacéo de informacdes)

A transparéncia e prestacdo de contas constituem dois dos principios de governanga
corporativa expostos no referencial tedrico do trabalho. As boas praticas de transparéncia e
prestacdo de contas dizem repeito a disponibilizacdo de informacdes além das que séo
obrigadas por lei. A companhia deve fazer chegar ao alcance de todas as partes interessadas,
além das informagfes sobre desempenho econdmico e financeiro, informacgdes politicas e
préaticas socias, ambientais, entre outras. E uma recomendacdo também dos codigos de
melhores praticas que a empresa divulgue suas informacdes em conformidade com os padrées
contabeis internacionais. Essas praticas sdo importantes pois ddo maior credibilidade a
empresa.

De acordo com o entrevistado a empresa analisada ndo divulga suas politicas e
praticas sociais, ambientais, de seguranca do trabalho e saude.

Perguntado sobre se é feita divulgacdo das informacdes trimestrais (ITRS) e anuais
(IANs) da empresa e quais 0s meios utilizados para essa divulgagéo, o entrevistado afirmou
que sim, estdo publicados através do website da empresa, e disponibilizados junto a CVM,
com acesso publico.

Por fim, questionado sobre quais as informacdes abrangidas pelo relatério anual da
empresa, foi informado que o relatério anual divulga as participacfes e remuneracdo dos
diretores, bem como dos conselheiros; as informagdes atendem aos padrdes internacionais de
contabilidade; é apresentada a demonstragdo do Fluxo de Caixa; e as transacOes entre partes
relacionadas claramente refletidas.

Observa-se que a empresa estudada estd em conformidade com as préaticas de
governanga corporativa, salvo pela ndo divulgacdo de suas politicas e praticas sociais,
ambientais, de seguranca do trabalho e saide. Contudo, pode-se concluir que ela apresenta um
bom grau de transparéncia e prestacdo de contas, apresentando suas demonstracdes e
relatorios de acordo com as normas internacionais de contabilidade e por fazer de seu website

uma ferramenta utilizada para divulgacdo publica de relatorios e documentos relevantes.
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Também é fato positivo a divulgacdo das participacdes e remuneracdo dos diretores e dos
conselheiros.

O Quadro 7 apresenta 0s aspectos positivos e 0s aspectos que estdo em desacordo com
as melhores praticas de GC adotadas pela empresa quanto a transparéncia e a prestacao de

contas, conforme as informacdes obtidas na entrevista.

TRANSPARENCIA E PRESTACAO DE CONTAS
ASPECTOS EM DESACORDO COM AS
ASPECTOS POSITIVOS MELHORES PRATICAS
v Divulgagdo das informagdes trimestrais (ITRs) e | v A empresa ndo divulga informagdes sobre
anuais (IANs) através do website da empresa e politicas e praticas sociais, ambientais, de
disponibilizados junto a CVM, com acesso publico seguranga do trabalho e salde
v" O relatorio anual, além da informagdes legalmente
exigidas, abrange: a participacdo e remuneracao de
conselheiros e diretores; os padrdes internacionais
de contabilidade; Demonstracdo do Fluxo de Caixa;
transacfes com partes relacionadas
Quadro 7 — ASPECTOS POSITIVOS E NEGATIVOS QUANTO A TRANSPARENCIA E A PRESTACAO
DE CONTAS.
Fonte: elaborado pela autora baseado em informaces obtidas por entrevista

Quanto as préaticas relacionadas a transparéncia e prestacdo de contas, quanto a
divulgacdo de informac@es, observa-se adequacdo da empresa a maior parte das praticas de
governanca analisadas. Aponta-se como um ponto a ser melhorado apenas ampliacdo das
informac@es divulgadas a cerca das politicas e praticas sociais, ambientais, de seguranca do
trabalho e satde, demonstrando uma maior responsabilidade social da empresa.

Pode-se concluir a partir da exposi¢cdo das informacGes obtidas pela entrevista, que a
Empreendimentos Pague Menos S.A., empresa pesquisada, adota boa parte das praticas
analisadas neste estudo, demonstrando com isso um bom alinhamento com as melhores
praticas de GC recomendadas pelas principais instituicdes nacionais.

Destaca-se, sobretudo, a recente adesdo da companhia ao Novo Mercado da
BM&FBovespa, o que vem reafirmar a intencdo da empresa em melhorar ainda mais suas
préaticas de governanca.

Em suma, apesar de apresentar algumas discordancias das recomendacdes dos
melhores codigos de governanga corporativa, a Empreendimentos Pague Menos S.A. constitui

um bom exemplo no que diz respeito as boas praticas gestéo.
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5. CONCLUSAO

O movimento de GC surgiu nos Estados Unidos e na Inglaterra no final da década de
80 e vem crescendo no mundo nos ultimos anos. No Brasil, embora o termo Governanga
Corporativa so tenha surgido na década de 90, percebe-se sinais de algumas praticas ja na
década de 70, como, por exemplo, a existéncia dos Conselhos de Administracdo nas
Sociedades por Agdes, criados por forca da Lei 6.404/76. Porém, foi através de iniciativas
como a criacdo do primeiro cddigo de melhores praticas de GC do IBGC, em 1999; as
reformas implantadas na nova Lei das S.A.; a Cartilha de Governanca Corporativa da CVM; e
o0 programa de listagem da BM&FBOVESPA, que o tema ganhou maior destaque.

Analisando as iniciativas das principais instituicbes de governanca corporativa
apresentadas no referencial tedrico, observou-se elas convergem na busca por uma
administracdo mais competente das empresas, pautada nos principios da transparéncia,
prestacdo de contas, equidade e responsabilidade corporativa. Constatou-se que a adocao das
boas préaticas de governanca alem de agregar valor as empresas, torna-se um diferencial
competitivo para estas.

Contudo, a partir das pesquisas bibliograficas realizadas, verificou-se que a maioria
das empresas familiares brasileiras ainda ndo possui um modelo profissionalizado de gestéo,
cabendo ao fundador a maior parte das decisdes. Pode-se perceber ainda muita resisténcia, por
parte desses empresarios, em compartilhar o poder de controle (tomada de decisdo) e a
propriedade (posse das acbes), 0 que explica a alta concentracdo acionaria e da gestdo nas
empresas familiares brasileiras.

O presente trabalho buscou apresentar as praticas de Governanca Corporativa relativas
a estrutura de propriedade e poder, aos 6rgaos de governanca e a gestdo, e a divulgacdo de
informacdes em empresas familiares.

O estudo realizado na Empreendimentos Pague Menos S.A., empresa familiar
cearense, de capital aberto, demonstra que existe empresas no Ceara que estdo preocupando-
se em melhor gerir seus negocios e adotando boas praticas de governanca corporativa. A
empresa analisada aderiu recentemente ao Novo Mercado, nivel maior de GC da
BM&FBovespa, sinalizando a boa inten¢do quanto as praticas de gestao.

Para se atingir os objetivos da pesquisa, foi realizada uma entrevista estruturada com o
Diretor Financeiro da companhia, que € também acionista de uma das empresas do grupo. As
praticas de Governanca Corporativa analisadas foram as recomendadas pelo IBGC, CVM e
BMF&BOVESPA, conforme explicitado no referencial teérico.
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A analise das recomendacGes dos principais cddigos de governanga corporativa no
Brasil, em relagdo a estrutura de propriedade e poder, mostrou principalmente o incentivo ao
aumento da disperséo acionaria e da dispersdo do poder de controle, evitando o acimulo de
cargos dentro da empresa e incentivando a profissionalizacdo da gestdo. Nesse sentido, a
empresa pesquisada demonstrou boa adesdo as praticas voltadas a profissionalizacdo da
gestdo e ao planejamento do processo sucessorio. Porém, apresenta mais de 50% das acdes
nas méos do acionista controlador e o acimulo de cargos exercidos por este.

Com relagdo aos 6rgaos de GC e gestdo, a empresa mostrou um bom alinhamento com
as praticas recomendadas quanto a composicao e atuacdo do Conselho de Administracéo,
destacando a participacdo de membros independentes e a existéncia dos comités
especializados, e da Gestdo, com descentralizagdo das decisdes em diretorias geridas por
profissionais qualificados nas suas areas de atuacdo, embora com a participacdo de alguns
membros familiares como diretores. A ressalva € o ndo funcionamento permanente do
Conselho Fiscal e algumas praticas negativas da Auditoria Independente, como a prestacao de
outros servigos dentro da empresa.

Sobre as préticas relativas a transparéncia e prestacdo de contas, a divulgacdo das
informacdes, a empresa também mostrou bons resultados. Observou-se a adequacdo a quase
todas as praticas de governanca analisadas, exceto quanto a divulgacdo das politicas e praticas
sociais, ambientais, de seguranca do trabalho e salde, o que demonstraria uma maior
responsabilidade social da empresa.

Por fim, com base nas informacdes obtidas, conclui-se que a empresa estudada
constitui um exemplo a ser seguido pela maioria das empresas cearenses no que diz respeito a
adocdo de boas praticas gestdo, apesar de apresentar algumas discordancias das
recomendac¢des dos melhores cddigos de governanca corporativa.
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APENDICES
APENDICE A - ROTEIRO DE ENTREVISTA

Caracteristicas quanto a estrutura de poder, profissionalizacdo da gestdo e
desenvolvimento de sucessores:

1. Como esté definido o controle acionario da empresa?

( ) O s6cio majoritario possui menos que 50% do capital votante;
( ) O s6cio majoritario possui entre 50% e 70% do capital votante;
( ) O s6cio majoritario possui mais de 70% do capital votante.

2. Héaa atuacgdo dos familiares na administracdo? Quais cargos exercem? ()
N&o hé& atuacéo;

) Presidente da Diretoria;

) Presidente do Conselho de Administracao;

) Membro da Diretoria;

) Conselheiro;

) Outros. Quais?

3. A sucessdo se da de acordo com lacos familiares ou existe preparo de novas liderancas, a

~ N~~~

profissionalizacdo da gestdo? Isto esta definido em algum documento como estatuto,
regimento interno ou protocolo familiar? Este documento esta disponivel a todos na

empresa?

Caracteristicas da Governanca Corporativa quanto a composicdo e atuacdo dos
0rgaos:
4. Quais os 6rgdos de Governanca Corporativa a empresa tem instalados?

v Conselho de Familia.
4.1 Quais as principais atribuicoes?

() Definir limites entre interesses familiares e empresariais;
() Preservar os valores familiares (historia, cultura e visdo compartilhada);
() Definir e pactuar critérios para protecdo patrimonial, crescimento,
diversificacdo e administracdo de bens mobiliarios e imobiliarios;
() Criar mecanismos para a aquisicao de participacao de outros socios em caso
de saida;

() Planejar sucesséo, transmisséo de bens e heranga;
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() Visualizar a organizacdo como fator de unido e continuidade da familia;
() Tutelar os membros da familia para a sucessao na organizacao, considerando
0s aspectos vocacionais, o futuro profissional e a educagédo continuada;
() Definir critérios para indicacdo de membros que irdo compor o Conselho de
Administracéo.

4.2 Existe um regimento interno que formalize as atividades do Conselho de Familia?
()Sim;
() Néo.

Conselho de Administracao
4.3 Qual nimero de membros?
() Entre 3 e 5 membros;
() Entre 6 e 9 membros;
() Entre 10 e 12 membros;
() Mais de 13 membros.
4.4 Possui membros independentes?
() Né&o possui membros independentes;
() Possui menos de 20% de membros independentes;
() Possui entre 20% e 50% de membros independentes;
() Possui mais de 50% de membros independentes.
4.5 Quais das préticas abaixo se aplicam ao Conselho de Administracdo da empresa:

() Os cargos de presidente do conselho e executivo principal sdo exercidos por
pessoas diferentes;

() E feita, anualmente, uma avaliagio formal do desempenho do Conselho como
orgdo e de cada um dos conselheiros;

() O Conselho de Administracdo faz, anualmente, uma avaliacdo formal do
desempenho da Diretoria executiva e do executivo principal;

() Existem diferentes comités especializados para tratar de assuntos mais
complexos;

() Os membros dos comités séo conselheiros ndo executivos;

() Os comités sdo coordenados por conselheiros independentes.

Conselho Superior
4.6 O Conselho Superior na empresa esta instalado de modo transitorio ou

permanente?



99

4.7 O Conselho Superior na empresa foi criado para atender a que situagdes
especificas:

() Mudancas significativas na empresa (por exemplo: processos de aquisicdes,
fusbes, processos sucessorios)

() Substituindo os conselhos de Familia, de Sécios e de Administragéo,
simplificando os 6rgaos de governanca corporativa.

() Separacdo entre conselheiros internos e externos. O Conselho Superior é formado
por conselheiros internos (ex-executivos familiares e socios relevantes) enquanto que
0 Conselho de Administracdo por conselheiros externo e independentes e ainda por

familiares ja sucedidos.

v Gestdo Executiva

4.8 Como é composta a Gestdo Executiva da empresa?

4.9 Quiais das praticas abaixo se aplicam a Gestdo Executiva da empresa:

() A Gestdo Executiva elabora relatério anual na empresa;

() O executivo principal presta as partes interessadas todas as informacgdes que
sejam pertinentes, além das que sdo obrigatdrias por lei ou regulamento, tdo logo
estejam disponiveis;

() Orelatério anual, bem como os relatérios periodicos da gestdo e demais
informacdes, sdo divulgados em websites da empresa ou por outras tecnologias;

() O relatério anual possui secdo especifica dedicada as praticas de governanca
corporativa adotadas ou em processo de implantacéo;

() A empresa usa alguma norma internacional de contabilidade (IASB ou
USGAAP).

v Conselho Consultivo
4.10 Quais as caracteristicas e principais fungdes do Conselho Consultivo naempresa?
() Sugerir solucdes para os problemas da organizagéo;
() Recomendar estratégias de mudancas;
() Apoiar o executivo principal nas decisdes mais delicadas;

() Orientar o executivo principal em sua postura e atitude de lideranca.

4 Conselho Fiscal



100

4.11 Como é formado o Conselho Fiscal?

4.12 Quais as principais atribuicdes deste conselho?

() Fornecer periodicamente pareceres e informagdes da companhia sobre a
consisténcia da documentacao contabil,

() Fornecer opinides sobre os livros e demonstracdes contabeis e financeiras;

() Fiscalizar as principais transacoes, em especial as que tenham reflexo em
remuneragdo dos controladores, valor da empresa e dividendos aos minoritarios;

() Acompanhar os principais registros que tenham reflexos na consisténcia legal e
econdmica nos resultados;

() Fiscalizar as principais transacoes, em especial as que tenham efeitos fiscais,
tributarios e trabalhistas;

() Criar um canal de comunica¢do com 0s s6cios, com o comité de auditoria do
conselho de administracdo, com os auditores independentes, com a auditoria interna e
com 0s principais executivos.

4.13 Os sécios minoritérios, que representem pelo menos 10% do capital social, tem o
direito de eleger, separadamente, um dos membros do Conselho Fiscal?

()Sim;

() Nao.

Auditoria Independente

4.14 Quais as principais funcdes desempenhadas pela Auditoria Independente na
empresa?

() Informar as politicas contabeis e préaticas adotadas pela companhia;

() Descrever eventuais deficiéncias relevantes da empresa e da atuagéo da
contabilidade;

() Awvaliar os procedimentos internos e informar quaisquer divergéncias entre as
normas e a pratica adotada;

() Informar os tratamentos contabeis usados pela companhia em relacéo as leis e
normas internas;

() Comunicar eventuais divergéncias com funcionarios, executivos ou diretoria da
empresa;

() Cientificar sobre possiveis riscos econdmicos, financeiros, tributarios, fiscais e
trabalhistas;

() Analisar e notificar sobre possiveis fraudes ou evidéncias de desvios.

4.15 Quiais das praticas abaixo se aplicam a Auditoria Independente naempresa:

() A empresa possui um comité de auditoria;

() O Conselho e/ou 0 Comité de Auditoria estabelece com os auditores
independentes um plano de trabalho e um acordo de honorérios;

() O auditor independente presta outros servicos a empresa, além dos de auditoria;
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() A empresa adota a politica de rodizio das empresas de auditoria independente,
com periodo maximo de cinco anos consecutivos por empresa;

v Conselho de Sécios
4.16 Quais as principais atribuicées do Conselho de Sécios na empresa?
() Deliberar sobre a transacdo de agfes e/ou quotas entre os soOcios, entre as
holdings, familiares consanguineos e ingressos por casamentos;
() Propor o aumento ou a reducgéo de capital social, a alteracdo dos contratos sociais
e a reforma dos estatutos e deliberar sobre esses assuntos;
() Decidir sobre transacGes de a¢Ges e/ou quotas com terceiros, fundos, empresas de
fomento, investidores, etc.;
() Definir critérios para doacdes e transferéncias de acBes e/ou quotas entre
geracOes e herdeiros;
() Estudar, preparar e combinar 0 processo sucessorio nos postos chaves e diversos
6rgédos;
() Fazer as combinacdes entre os processos do acordo societario e as respectivas
compensagfes com as rendncias;
() Acompanhar os membros familiares dentro e fora da organizagéo;
() Sugerir membros profissionais para o conselho de administracdo e conselheiros
fiscais para a assembleia de acionistas;
() Resolver as questdes sobre aquisicdes, fusdes, cisdes, venda parcial ou total,

novos parceiros estratégicos, dissolucdo e liquidacdo da sociedade.

v Comités Especializados
4.17 Quais os Comités Especializados estdo instalados na empresa?
) Comité de Auditoria;

) Comité de Recursos Humanos e Remuneracéo;

(

(

() Comité de Governanga;
() Comité de Financas;

(

) Comité de Sustentabilidade.

Caracteristicas quanto as praticas de transparéncia e prestacdo de contas
(divulgacédo de informacoes):
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A empresa divulga suas politicas e préaticas sociais, ambientais, de seguranca do trabalho
e saude?

E feita divulgagdo das informagcdes trimestrais (ITRs) e anuais (IANs) da empresa? Quais
0s meios utilizados?

Quais das informac0es citadas abaixo sdo abrangidas pelo relatério anual da empresa?

) Participagdes e remuneracgdo dos diretores;

) Participagdes e remuneragéo dos conselheiros;

) Padrd@es internacionais de contabilidade;

) Demonstragéo do Fluxo de Caixa;

) As transacOes entre partes relacionadas claramente refletidas.

NN AN AN N
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APENDICE B — CARTA DE APRESENTACAO

UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA

FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO, ATUARIA,
CONTABILIDADE E SECRETARIADO

CURSO DE CIENCIAS CONTABEIS

CARTA DE APRESENTACAO

Fortaleza-CE, 07 de janeiro de 2013.

Prezado(a),

Sou aluna regularmente matriculada no Curso de Graduacdo em Ciéncias Contabeis da
Universidade Federal do Ceara (UFC) e, no &mbito do trabalho de conclusdo de curso que
estou elaborando, desenvolvo monografia sobre as praticas de Governanca Corporativa em
empresas familiares cearenses. Assim, preciso de sua colaboragdo para direcionar e conduzir
minha pesquisa que tem como objetivo analisar as praticas de Governanca Corporativa
relativas a estrutura de propriedade e poder, aos Orgdos de governanca e a gestdo, a
divulgacdo de informacdes e a solucdo de conflitos de interesse em empresas familiares
cearenses.

Dirijo-me, mui respeitosamente, a V. Sa., com o intuito de solicitar sua colaboracao,
que é muito valiosa, tendo em vista que, os dados obtidos de sua empresa servirdo e terdo a
finalidade, de cumprir exigéncias para a obtencdo do titulo de graduacdo em Ciéncias
Contébeis.

As informacdes prestadas neste questionario serdo tratadas de maneira confidencial.
Os dados obtidos serdo tratados metodologicamente e utilizados somente com finalidades
académicas.

Agradeco desde ja a colaboracéo.

Carline Isménia Morais Silveira.

Orientadora: Profa. Dra. Marcelle Colares Oliveira.



