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RESUMO

O presente trabalho analisa o desenvolvimento histérico e a relevancia pratica da
Governanga Corporativa e Familiar nos mercados brasileiros e estrangeiros. Através
da revisao de literatura e dos principais cédigos de melhores praticas, aponta a
importancia da aplicacdo de praticas de Governanca Corporativa para fins de
viabilizar estruturas societarias justas, transparentes, responsaveis e sustentaveis.
Ademais, analisa a relevancia dos institutos de Governanga Familiar, principalmente
em mercados nos quais predomina o controle familiar concentrado. Em vista da
relevancia econOmica das empresas familiares no Brasil, da baixa taxa de
continuidade dessas empresas a longo prazo e da escassez de instrumentos legais
que disponham sobre o assunto, agentes privados tém empenhado seus melhores
esforcos no desenvolvimento de praticas capazes de mitigar os conflitos de
interesses que comumente levam as operacdes familiares ao declinio. Portanto, em
razdo do interesse e da necessidade apresentados pelo mercado a respeito do
desenvolvimento de medidas que fomentem a sustentabilidade das empresas, a
Governanga Corporativa e a Governanga Familiar tornam-se a base para a
prosperidade das atividades empresariais.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Governanga Familiar. Empresas
Familiares.



ABSTRACT

This study examines the historical development and the practical relevance of the
practices of corporate and family governance in the Brazilian and foreign markets. By
reviewing literature and the predominant codes of best practices, it indicates the
importance of the application of Corporate Governance practices for the purpose of
enabling fair, transparent, accountable and sustainable corporate structures.
Moreover, it examines the importance of the Family Governance practices, especially
in markets in which family ownership concentration prevails. In view of the economic
significance of family businesses in Brazil, of the low long-term survival rate of such
companies, and the shortage of legal instruments concerning such matters, private
agents have put forth their best efforts to develop practices which may mitigate to
conflict of interest which commonly lead family businesses to fail. Thus, as result
from the market’s interest and urge in relation to the development of practices which
assist the sustainability of companies, Corporate Governance and Family
Governance evolve into the foundation for the prosperity of corporate enterprises.

Keywords: Corporate Governance. Family Governance. Family Business.
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1 INTRODUCAO

As organizagbes societarias sdo, sem sombra de duvidas, algumas das
principais formas de organizagao da propriedade e da economia. Nesse sentido, ao
passo que as estruturas financeiras e societarias tornam-se mais complexas, o
Direito busca desenvolver instrumentos capazes de regular as novas demandas
apresentadas pelo mercado e pelas sociedades. Cabe a ciéncia juridica revisar e
adaptar suas técnicas regulatérias em consondncia com as necessidades
econdmicas e sociais, em permanente transformagao, de forma a garantir a protegéo
dos principios do Direito pertinentes.

No que diz respeito a regulagdo do mercado, o Direito evolui constantemente
no sentido de suportar e solucionar as demandas que lhe provocam. Essa
necessidade de sua permanente atualizacdo mostra-se notadamente mais relevante
nos tempos modernos, visto que as necessidades socioeconémicas, em especial do
mercado, aumentam seu grau de complexidade em proporgdes descomunais.

Para fins de regulagdo interna, o Estado passa, entdo, a desenvolver
institutos juridicos especificos que atendam as necessidades apresentadas pelo
mercado e pela sociedade. O Direito Societario, o Direito Concorrencial e o Direito
do Consumidor sdo alguns exemplos da interferéncia estatal brasileira na regulagéo
mercantil.

A respeito das organizagdes societarias, as proporgdes de crescimento e de
complexidade atingidas pelos mercados financeiros, principalmente mediante o
processo de globalizagdo, trazem consigo demandas cujas solugdes n&o se
encontram previstas no ordenamento juridico, seja ele brasileiro ou estrangeiro. Em
outras palavras, as sociedades empresarias contam com necessidades regulatérias
demasiado especificas e variaveis, fazendo com que o Direito e o Estado ndo mais
contem com 0s meios necessarios para dispor juridicamente sobre as questdes.

Nesse contexto de regulagdo mercantil parcial, escandalos financeiros
passam a marcar os mercados globais, ndo havendo, todavia, responsabilizagéao
proporcional para com os agentes que, agindo em detrimento dos interesses das
demais partes interessadas, causam prejuizos ao sistema financeiro como um todo.
Surge, entdo, a necessidade de o mercado buscar solugbes alternativas para
garantir a sustentabilidade e a responsabilidade das empresas e das demais partes

interessadas. A solugao encontrada pelo mercado foi a Governanga Corporativa.
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No primeiro momento, o presente trabalho busca analisar os principais
conceitos e principios que embasam a Governanca Corporativa. Realiza-se,
também, retrospectiva histérica das dificuldades enfrentadas pelo mercado nos
séculos XX e XXI, bem como das solugdes encontradas para sana-las. Para tanto,
sdo analisadas as principais teorias a respeito dos conflitos de agéncias, os
primeiros passos em direcdo a Governanca Corporativa e os documentos e
codificacdes que inovaram ao dispor sobre o tema.

Considerados referéncias nos estudos das melhores praticas, os pontos
inicialmente abordados por este trabalho dizem respeito, no entanto, a sistemas
juridicos e financeiros que em muito diferem do brasileiro. Assim, para fins de efetiva
compreensdao sobre a Governanga Corporativa, imprescindivel analisar,
conjuntamente as questdes internacionais, os desafios especificos enfrentados pelo
mercado nacional.

Na segunda parte desse estudo, examina-se o desenvolvimento da
Governanca Corporativa no Brasil, sob a luz das caracteristicas que diferenciam o
modelo nacional daquele originalmente proposto no exterior. Dessa forma, a
presente monografia discorre sobre os aspectos gerais do mercado brasileiro, tais
como a predominancia de empresas de controle concentrado, das quais decorrem
conflitos de interesses distintivos.

Ademais, este trabalho busca revisar questbes sobre o desenvolvimento da
Governanga Corporativa brasileira. Para tanto, aborda as iniciativas de agentes
privados, como aquelas do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (“IBGC”) e
da entdo Bolsa de Valores de Sao Paulo (“Bovespa”), iniciativas essas que vém
moldando a evolugdo da matéria no Brasil.

Por fim, em vista de sua relevancia na economia nacional, o presente trabalho
passa a examinar topicos concernentes as empresas de controle familiar. Principal
estrutura societaria no Brasil, as empresas familiares apresentam obstaculos
préprios, para os quais a legislagdo vigente ndo prevé solugdes. Apesar da
importancia da adocido de institutos de Governanca Corporativa por empresas
familiares, as melhores praticas tradicionais, voltadas as adversidades relativas a
gestao e a propriedade societarias, ndo contam com dispositivos capazes de sanar
os conflitos inerentes as relacdes familiares.

Por essa razao, o terceiro ponto desta monografia busca analisar os institutos

de Governanga Familiar desenvolvidos com o objetivo ultimo de garantir a
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sustentabilidade das empresas familiares. Para tanto, sdo analisados conceitos
tedricos e casos praticos.

Assim, através da revisao literaria e da andlise dos principais codigos e
documentos que dispde sobre o tema, os objetivos deste trabalho sao (i) analisar os
fatores precedentes, o desenvolvimento histérico e a relevancia pratica da
Governanga Corporativa e da Governanga Familiar e (ii) demonstrar a importancia
da adogao, por empresas familiares, de melhores praticas e de instrumentos
voltados a solugdo de conflitos familiares como forma de garantir sua

sustentabilidade a longo prazo.
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2 GOVERNANGCA CORPORATIVA: ASPECTOS GERAIS

A Governanga Corporativa, termo derivado do inglés Corporate
Governance, tem apresentado crescente relevancia nos estudos de temas
societarios e relativos aos mercados de capitais nas ultimas décadas.

Conforme aponta Tomazette (2014, p. 101-102) ao analisar fatores
relacionados a globalizagéo, os principais agentes econdmicos no mercado global
contemporaneo sao entidades juridicas. Isto é, no cenario econémico atual, a
movimentacdo do mercado se da, principalmente, mediante esforgos organizados
em busca de um interesse comum, organizagado essa estabelecida na forma de
sociedades empresarias, em suas diversas modalidades (BERLE; MEANS, 1988,
p.33).

Nesse sentido, as operacdes e a continuidade das sociedades empresarias
passam a ser consideradas como elementos essenciais na manutengao do bem-
estar social.

O aumento da separacdo entre a propriedade e o controle sobre as
empresas, principalmente em mercados que contam com controle
predominantemente difuso, como é o caso nos Estados Unidos da América’, bem
como crescentes problemas relacionados a conflitos de interesses nas entidades
em questdo, trazem a tona a necessidade de buscar novas solugcbes para os
problemas societarios em constante transformacéo.

Conforme demonstrado por graves escandalos contabeis ocorridos na
década de 2000 e, principalmente, comprovados pela subsequente extincido de
grandes empresas (LEITE, 2010, p. 508), a gestdo inadequada das operacgoes,
bem como a ineficiéncia (ou mesmo a falta) de instrumentos de monitoramento e
responsabilizagdo dos agentes mercantis, resulta em prejuizos que vao muito além
dos investidores.

A preocupacdo do mercado em propiciar um campo operacional que
garanta a existéncia de empresas mais estaveis e responsaveis, as quais
responderao pelos seus atos, aliado aos interesses dos investidores em garantir os

retornos desejados em seus investimentos e das demais partes interessadas

" https://www.ibgc.org.br/governanca/origens-da-governanca
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(stakeholders?) em ver seus direitos protegidos, resultou no fortalecimento da
Governanga Corporativa. A Governanga, bem como as estratégias externas de
regulacdo mercantil, encontra destaque pratico e académico, principalmente a
partir da década de 1990, como sera analisado em bom tempo.

Assim sendo, a gestdo empresarial e as praticas de Governanga
Corporativa passam a figurar como prioridade nas agendas de politicas globais
(CORPORACAO FINANCEIRA INTERNACIONAL “IFC”, 2009, p. 3). O reflexo desta
preocupacdo pode ser observado no consideravel aumento de regulamentos
externos e no desenvolvimento de mecanismos internos que visam a mitigar a
possibilidade de ocorréncia de crises como as supracitadas.

As mudancas sofridas pela economia global desde o século XX, que hoje
conta com predominancia do comércio internacional®, aliadas a busca continua
pela protecdo aos interesses e o tratamento igualitario dos stakeholders, bem
como pela valorizacdo das empresas no mercado, fez da Governanca Corporativa

um instrumento imprescindivel a empresa moderna.

2.1 CONCEITO

O termo Governanga Corporativa encontra diferentes definicdes quando
analisado sob a o6tica de jurisdigdes distintas. A publicagdo de recomendagdes e a
aplicacéo de institutos atrelados a Governanca Corporativa variam profundamente
guando analisadas em diferentes jurisdigdes.

Questdes como a regulagdo do mercado, as instituicdes de direito privado,
os interesses de uma comunidade, dentre outras, acabam por afetar diretamente
os estudos e o entendimento sobre em que consiste a governancga.

Além disso, questdes linguisticas também acabam por interferir no
entendimento sobre o que é Governanga Corporativa. Conforme aponta Leite

(2010, p. 506-507), o termo Corporate Governance, se traduzido para a lingua

2 Stakeholders, termo em inglés para “partes interessadas”, refere-se as pessoas, entidades ou
sistemas que afetam ou séo afetados pelas atividades de uma organizagao (IBGC, 2015, p. 13). Para
fins de estudos de Governanga Corporativa, destacam-se como stakeholders os funcionarios, os
consumidores e os credores de sociedades empresarias, bem como as partes com quem essa
contrata. Ademais, em descrigdo mais abrangente, cabe incluir comunidades, governos e
organizagdes nao governamentais dentre as partes interessadas das operagdes mercantis,
principalmente no que diz respeito a protegcao de direitos socioambientais.

3 https://www.ibgc.org.br/governanca/origens-da-governanca
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portuguesa de forma literal, ndo encontrara significado algum no referido idioma.
Aqueles que utilizam seu significado a partir da origem do termo ou de tradugdes
equivocadas perdem seu real sentido no contexto legal e econémico.

Deparando-se com o termo “governanga”, natural relaciona-lo a nogbes de
governo, governabilidade ou atuagdo do Estado. A expressao “corporativa”, por
sua vez, oriunda do tipo juridico de Corporations, usuais em paises de Common
Law, nao encontra correspondéncia nos tipos societarios previstos no Direito
Brasileiro, levando a conclusdo equivocada de que se tratam apenas das grandes
empresas multinacionais.

Dessa maneira, constata-se que a tradugao superficial de Corporate
Governance para o portugués, como inevitavelmente ocorre nas tradugbes do
termo para outros idiomas, pode resultar numa compreensao equivocada de seus
objetivos e finalidades. Ao relacionar a Governanga Corporativa a instrumentos
Estatais e/ou a grandes “corporagdes”, afasta-se a ideia central da matéria: o
desenvolvimento de instrumentos ndo compulsérios de gestdo voltados a incentivar
e garantir a manutengao do equilibrio de interesses nas organizagdes de qualquer
tipo juridico, area de atuacéao ou porte (LEITE, 2010, p. 508).

Diferengas conceituais sao devidas, ademais, ao fato de ndo haver um
modelo, um padrao universal de Governanga Corporativa. Ao fim e ao cabo, cada
jurisdicdo conta com diversos sistemas de governanga proprios, desenvolvido pelo
e para o seu mercado, refletindo as situagbes juridica, politica e econdmica

predominantes.

2.1.1 Principais Definigoes

De toda sorte, algumas tentativas de definir a Governanga Corporativa
mostram-se particularmente relevantes, visto que indicam o entendimento das
entidades que as formularam acerca da forma e da finalidade dos instrumentos de
gestdo em questdo. No mesmo sentido, ao analisar-se a definigdo proposta por
diferentes autores sobre o tema, percebe-se, dentre as diferencas, pontos de
convergéncia que, ao fim e ao cabo, resultam na esséncia da Governanga
Corporativa.

Buscando melhor compreender os diferentes conceitos de Governanga

Corporativa, Rossetti e Andrade (2014, p. 130-143) os dividiram em quatro grupos,
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quais sejam: (i) governanga como guardia de direitos, protegendo os interesses
dos stakeholders; (ii) governanga como sistema de relagdes, as quais determinam
a forma como serdo realizadas a gestdo e o monitoramento das empresas; (iii)
governanga como estrutura de poder, a qual determinara o funcionamento interno
das empresas; e, (iv) governanga como sistema normativo, responsavel por regular
todas as relagdes da empresa.

Dentre as definicdbes de Governanca Corporativa propostas, ressalta-se
aquela da Organizagdo para a Cooperagédo e Desenvolvimento Econdmico
(“OCDE”), a qual pode ser classificada, segundo as divisdes conceituais de
Rossetti e Andrade (2014, p. 130-143) como exemplo de conceito de Governanga

Corporativa como uma guardia dos direitos dos stakeholders:

Governanga corporativa € o sistema segundo o qual as corporagbes de
negocio sao dirigidas e controladas. A estrutura da governanga corporativa
especifica a distribuicdo dos direitos e responsabilidades entre os
diferentes participantes da corporagdo tais como o conselho de
administracdo, os diretores executivos, o0s acionistas e outros
interessados, além de definir as regras e procedimentos para a tomada de
decisdo em relacdo a questdes corporativas. E oferece também bases
através das quais os objetivos da empresa séo estabelecidos, definindo os
meios para se alcangarem tais objetivos e os instrumentos para se
acompanhar o desempenho.

Ressalta-se, ademais, a definicdo de Governanga Corporativa extraida do
Relatério Cadbury (1992, p. 14), texto esse considerado o primeiro cédigo de

melhores praticas publicado*:

Corporate governance is the system by which companies are directed and
controlled. Boards of directors are responsible for the governance of their
companies. The shareholders’ role in governance is to appoint the
directors and auditors and to satisfy themselves that an appropriate
governance structure is in place. The responsibilities of the board include
setting the company’s strategic aims, providing leadership to put them into
effect, supervising the management of the business and reporting to the
shareholders on their stewardship. The board’s actions are subject to laws,
regulations and the shareholders in general meeting.

Ja a Comissdo de Valores Mobiliarios (“CVM”) (2002, p. 1), conceitua a

Governanga Corporativa como sendo:

4 https://www.ibgc.org.br/governanca/governanca-corporativa
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O conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de
uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A
analise das praticas de governanga corporativa aplicada ao mercado de
capitais envolve, principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos
acionistas e prestacao de contas.

No mesmo sentido, destacam-se algumas definicbes doutrinarias. Shleifer e
Vishny (1997) conceituam Governanga Corporativa como o conjunto de praticas
pelas quais os investidores asseguram o recebimento de retorno sobre seus
investimentos. Zingales (1997) define o termo como o exercicio de autoridade,
lideranga. Para Hermalin (2005), significa um grupo de individuos que administra a
propriedade de terceiros. O termo “corporativa”, por sua vez, remete a corporagdes,
empresas. Assim, Governanga Corporativa alude aos principios que governam o
processo de decisdo em uma empresa ou o conjunto de processos, regulamentos,
decisbdes, costumes, ideias que mostram a maneira pela qual aquela empresa ou
sociedade é dirigida ou administrada (DIAS, 2010).

Segundo Cicchi (2016), Governanga Corporativa consiste em técnicas de
gestao empresarial através das quais as organizagdes societarias, em suas mais
diversas estruturas e portes, administram e controlam as relagbes entre
stakeholders. Assim, a responsabilidade da gestdo da organizagao, o desempenho
da eficiéncia econémica e a credibilidade no mercado de capitais ficam otimizados,
0 que propicia a longevidade da instituicdo. Para tal, € necessario empregar alguns
principios basicos, caracterizados por um conjunto de normas, leis e condutas que
convertem em atuagdes objetivas e praticas, com o propdsito de assegurar a
efetivacédo do interesse maior da empresa, de seus stakeholders e da comunidade.

A existéncia de uma situacdo de separacido entre propriedade e controle
pode acarretar a possibilidade de os recursos dos investidores ndo serem bem
empregados ou serem desviados, uma vez que os fornecedores de capital néo
participam diretamente das decisdes corporativas. A Governanca Corporativa, com
seu conjunto de mecanismos, minimizaria os problemas de agéncia e seus custos
(CICCHI, 2016).

Rossetti e Andrade (2014, p.153), por sua vez, define governanga

coorporativa como:

[...] um conjunto de principios, propésitos e praticas que rege o sistema de
poder e 0s mecanismos de gestdo das corporagbes, buscando a
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maximizacao da riqueza dos proprietarios e o atendimento dos direitos de
outras partes interessadas, minimizando oportunismos conflitantes com
esse fim.

Por fim, destaca-se a definicdo proposta pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (“IBGC”), definicdo essa amplamente aceita e aplicada

aos estudos de Governanga Corporativa no Brasil®:

Governanga corporativa é o sistema pelo qual as sociedades sao dirigidas
e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas,
conselho de administragéo, diretoria, auditoria independente e conselho
fiscal. As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade e
aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir
para a sua perenidade.

Das definicdes acima indicadas, extrai-se haver duas principais correntes de
entendimento sobre Governanca Corporativa: enquanto uma corrente vé na
governanga um instrumento de gestdo que garante o maximo retorno quanto aos
investimentos dos acionistas (insider system), outra corrente busca, através da
governanga, protecao equilibrada aos interesses de todos os stakeholders
envolvidos (outsider system) (ROSSETTI; ANDRADE, 2014, p. 150)°.

Os referidos sistemas servem de modelo para as principais subdivisdes
encontradas nas diferentes jurisdigdes. Em vista das diferengcas entre seus fins-
ultimos, por suposto contam com o emprego de instrumentos de governancga distinto,
bem como encontram maior éxito quando aplicados a empresas com caracteristicas
compativeis a cada modelo de governanca. No entanto, pode-se afirmar que os

diferentes modelos contam com alguns aspectos centrais em comum.

5 https://www.ibgc.org.br/governanca/governanca-corporativa

6 Dentre os modelos de aplicagéo dos principios e praticas da Governanga Corporativa, ressaltam-se
o Sistema de Governanga da Europa Continental (Insider System) e os Sistema de Governanga
Anglo-Saxao (Outsider System). O Insider System, comum em economias marcadas pela
concentragao de propriedade, de forma que o controle e a gestdo das empresas sao detidos pelas
mesmas partes, € um modelo voltado principalmente a protecao dos stakeholders das empresas, em
especial credores e empregados. O Outsider System, por sua vez, esta mais presente em mercados
onde o controle financeiro encontra-se disperso entre diversos acionistas, de forma que a gestao das
operacgdes recai sobre os administradores das empresas, razdo pela qual implementa-se medidas de
Governancga Corporativa a fim de proteger os interesses dos investidores e maximizar os retornos
financeiros a eles devidos. https://www.ibgc.org.br/governanca/origens-da-governanca/principais-
modelos
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2.1.2 Principios de Governanga Corporativa

Os diferentes modelos de Governanca Corporativa encontram pontos
centrais de convergéncia, principalmente no que tange aos principios basilares que
os fundamentam. Tal afirmacéo pode ser justificada devido ao fato de que grande
parcela dos sistemas e cddigos de boas praticas de Governanga Corporativa
modernos utilizam os mesmos documentos como ponto de partida para seu
desenvolvimento, em especial o Relatorio Cadbury, os Principios de Governanga
Corporativa da OCDE, e a Lei Sarbanes-Oxley (“Sarbox”).

Ressalta-se, no entanto, que a publicacdo dos documentos supracitados
nao deve ser confundida com a origem da governanga coorporativa e de seus
institutos de gestdo (LEITE, 2010, p. 506-509). A busca por instrumentos que
pudessem reduzir os custos de agéncia e aumentar o valor das firmas precede os
primeiros codigos de melhores praticas publicados, como sera analisado em
momento posterior.

Apesar de nao haver unanimidade sobre o tema, os principios da
Governanga Corporativa podem ser resumidos nas seguintes caracteristicas
essenciais a valorizacdo da empresa (DU PLESSIS; MCCONVILL; BAGARIC,
2005, p. 7-8)":

a. Transparéncia (transparency): disponibilidade e facilidade de acesso a
informacgdes relevantes sobre as operagdes da empresa, incluindo, mas
nao se limitando a, informagdes econbmicas e financeiras, além
daquelas determinadas por lei. As informacgdes pertinentes a empresa
devem ser disponibilizadas pela administracdo com precisdo e
periodicidade.

b. Equidade (fairness): equilibrio e respeito entre os interesses e direitos
nos acionistas e demais stakeholders, os quais devem ser tratados pela
empresa de forma isonémica.

c. Prestagcdo de Contas (accountability): as partes responsaveis pela
tomada de decis6es em uma empresa devem prestar contas em relagcao

a sua atuagdo como agentes de governanga, justificando suas ag¢des de

7 https://www.ibgc.org.br/governanca/governanca-corporativa/principios-basicos
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forma diligente e tempestiva, respondendo integralmente pelas
consequéncias resultante de seus atos. Ademais, empresas devem
implementar mecanismos que garantam a existéncia de accountability,
bem como sua efetividade, permitindo aos stakeholders que questionem
e analisem as prestac¢des de contas dos agentes de governancga.

d. Responsabilidade Corporativa (responsbility): a saude econdmico-
financeira da sociedade deve ser preservada, devendo os agentes de
governanga buscar meios para reduzir os custos e aumentar o valor da
empresa no mercado. A empresas deve contar com instrumentos para
impor e fiscalizar sua gestdo, bem como reprimi-la por condutas

danosas, protegendo seus interesses e aqueles dos stakeholders.

Nesse sentido, pode-se afirmar que, ao fim e ao cabo, a Governancga
Corporativa busca, através da publicacao e aplicagao de suas melhores praticas,
garantir que manutengao da viabilidade da empresa, sem que o0s interesses e
direitos de uma parte ou grupo venham a prejudicar aqueles dos demais (LEITE,
2010, p.507).

Em outras palavras, mediante a aplicacdo dos referidos principios
basilares, a Governanca Corporativa, em seus diversos modelos, preocupa-se com
a instituicdo de mecanismos que garantam o alinhamento entre os interesses da
empresa para com seus investidores ou, ainda, aqueles relativos aos seus
stakeholders8.

Sobre a importancia da compreensao e adaptacdo dos principios da

Governanga Corporativa, dispée o IBGC (2015, p. 18):

Convém enfatizar a importancia dos principios basicos da boa governanga
corporativa, pois estdo por tras dos fundamentos e das praticas deste
Caddigo e aplicam-se a qualquer tipo de organizagao, independentemente
de porte, natureza juridica ou tipo de controle. Se as melhores praticas
podem néao ser aplicaveis a todos os casos, 0s principios o sédo, formando
o alicerce sobre o qual se desenvolve a boa governanga.

Isso é, apesar das diferengas entre modelos jurisdicionais, bem como
levando em consideracdo as necessidades préprias de cada cultura e mercado

financeiro, a aplicacdo dos principios basilares em pauta permite o

8 https://www.ibgc.org.br/governanca/origens-da-governanca
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desenvolvimento e aplicacdo adequados da Governanca Corporativa a quaisquer

casos concretos.

2.2 DESENVOLVIMENTO HISTORICO E MARCOS JURIDICOS

Muito se debate acerca do surgimento dos estudos de Governanga
Corporativa, especificamente em relagdo ao momento que pode ser considerado
como seu marco inicial (DU PLESSIS; MCCONVILL; BAGARIC, 2005)°. No entanto,
ao buscar explicar os fatores que fizeram da governanga um topico tao relevante, a
hipdétese mais amplamente aceita € a que vé na Governanga Corporativa um
instrumento que busca solugdes para o conflito de agéncia, conforme analisado por
Berle e Means, na década de 1930 (IBGC, 2015)°.

A continua separacao entre a propriedade e o poder de controle sobre as
empresas, notadamente presente em mercados com controle predominantemente
difuso, a crescente relevancia das empresas na geragao e circulagao de riquezas,
bem como as crises econbmicas que revelaram a fragilidade das empresas, mesmo
daquelas de grande porte, e como sua extingdo perturba sujeitos muito além
daqueles que na empresa investiram, trouxeram a tona o fato de que a busca para a
maximizacao do valor da empresa no mercado e dos retornos aos seus acionistas ja
nao bastavam para suprir os interesses da empresa e do mercado modernos (DU
PLESSIS; MCCONVILL; BAGARIC, 2005, p. 3; BERLE; MEANS, 1988, p. 33-38;
BULGARELLI; 1988, p. 25-26).

Ademais, os debates a respeito dos direitos e reinvindicagcbes das demais
partes interessas na performance das empresas, os ja abordados stakeholder,
passam a ser difundidos e aprimorados, tornando-se gradualmente, parte integrante
da agenda das empresas e do mercado. Outrossim, percebe-se que, conquanto a
empresa deve buscar a maximizacdo dos lucros para seus acionistas, os interesses
dos demais stakeholders devem ser respeitados, devendo garantir-se o equilibrio
entre os diversos interesses conflitantes na estrutura societaria moderna (DU
PLESSIS; MCCONVILL; BAGARIC, 2005, p. 3-5).

Dessa forma, para compreender como se processa a governanga nos dias

de hoje, € interessante rever sua histéria ao longo do tempo, principalmente a partir

° https://www.ibgc.org.br/governanca/governanca-corporativa/principios-basicos
10 hitps://www.ibgc.org.br/governanca/origens-da-governanca
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dos anos de 1990, época onde destacou-se a influéncia internacional visando ao
avancgo das praticas de Governanga Corporativa (PARGENDLER, 2013, p. 272).

Os Estados Unidos da América e o Reino Unido, cujos mercados sao
predominantemente marcados pelo controle acionario difuso, foram os precursores
da Governanga Corporativa ao nao mais aceitarem que a administragdo governasse
a empresa em detrimento dos interesses de seus investidores (SOUZA; OLIVEIRA,
2012).

Assim, de forma a melhor compreender o desenvolvimento e a situagcao
atual da Governanga Corporativa no cenario global, deve-se analisar quatro
momentos cruciais na histoéria da governancga: (a) o desenvolvimento dos estudos
acerca dos conflitos de agéncia; (b) a publicagdo dos primeiros cddigos de melhores
praticas; (c) a publicagdo dos Principios da OCDE; e, (d) escandalos corporativos
dos anos 2000, seguidos da aprovagao da Sarbox (ROSSETTI; ANDRADE, 2014, p.
156).

2.2.1 Os Conflitos de Agéncia

Da separacéao entre propriedade e poder de controle sobre as empresas, o
poder da administracdo torna-se predominantemente importante, fragilizando a
relagdo entre os acionistas e a gestdo, a qual passa, muitas vezes, a agir em
interesse proprio em detrimento daquele dos acionistas. Tal conflito entre acionistas
e administradores, como leciona Pinto Junior (2008, p. 83), resulta, principalmente,
do desequilibrio entre as informacdes detidas pelas diferentes partes interessadas.

Isto é, o investidor de empresa na qual o poder de controle encontra-se
separado da propriedade ndo detém, via de regra, informagdes suficientes sobre as
operagcbes da empresa para que possa monitorar e confrontar a administracao
acerca de sua gestdo, constituindo um problema de agéncia (BERLE; MEANS,
1988, p.136-138). Este conflito ndo é exclusivo as grandes empresas de capital
aberto, apresentando-se em qualquer organizagdo nas quais as decisdes sejam
tomadas por sujeitos ndo vinculados ao sucesso ou fracasso econdmico das
operagodes.

Nesse sentido, Jensen e Meckling (2004, p. 58-63) trazem a tona aspectos
inerentes as sociedades empresarias que aprofundariam o conflito de interesses

entre proprietario e gestor. A seu ver, fundamentado na Teoria da Agéncia, a
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inexisténcia de um agente perfeito impossibilitaria a cooperagao entre os interesses
das diferentes partes da empresa. Isto &, a despeito das estruturas hierarquicas que
regulam a administracdo societaria, o interesse dos agentes-executivos acabaria
por, na pratica, sobrepor-se ao interesse dos agentes-principais (ROSSETTI,
ANDRADE, 2014, p. 87).

Do problema do agente-principal, torna-se necessario aos acionistas buscar
formas de estruturar, monitorar e exercer controle sobre a tomada de decisdo dos
agentes-executivos, buscando garantir o equilibrio entre os interesses conflitantes.
Esse processo gera custos de agéncia, os quais, se excessivos, podem vir a
prejudicar ou diminuir o valor da empresa para seus investidores ou para o mercado
em geral (FAMA; JENSEN, 2004, p. 64-77).

Ademais, nos mercados predominantemente marcados por empresas de
controle concentrado, conflitos de agéncia se apresentam de maneiras alternativas.
Em estruturas societarias onde um unico grupo detém a propriedade e o controle
sobre as operacgdes, os investidores minoritarios vém seus direitos e interesses
comprometidos pelo oportunismo dos majoritarios. Aqui surge o conflito de agéncia
majoritarios-minoritarios, muito comum nas empresas de capital fechado.

De forma a mitigar os conflitos de interesses em questao, especificamente
aqueles apresentados pela Teoria do Agente-Principal, bem como buscando reduzir
os custos de agéncia que prejudicam a valorizagao da empresa, Jensen e Meckling
(2004, p. 58-63) sugerem a adogao de praticas corporativas que equilibrem os
interesses dos stakeholders™.

Das medidas sugeridas pelos autores, destacam-se os deveres das partes
de divulgar informagdes pertinentes as operagcdes de uma empresa, e as atividades
desta monitorar e controlar. Essas praticas, conforme leciona o IBGC (2015)'?,

passam a ser chamadas de Governanca Corporativa.

2.2.2 Relatério Cadbury

O primeiro grande marco histérico a ser considerado trata-se da publicagéo

do Relatério Cadbury, no ano de 1992, no Reino Unido, pelo Comité de Assuntos

" hitps://www.ibgc.org.br/governanca/origens-da-governanca
12 hitps://www.ibgc.org.br/governanca/origens-da-governanca



23

Financeiros de Governanga Corporativa (The Committee on the Financial Aspects of
Corporate Governance).

Considerado o marco inicial da codificacdo da Governancga Corporativa'?, o
Relatério Cadbury, conforme aponta Leite (2010, p. 509), é resultado de uma
necessidade de o mercado britAnico compreender a razdo pela qual determinadas
empresas contavam com maior interesse e apreco, levando a maximizacao do valor
de suas agodes.

A administragdo da grande maioria das corporations no Reino Unido
contavam, na década de 1980, com conselheiros nao-exclusivos, indicados em
decorréncia de suas relagdes pessoais, nao de sua capacidade técnica, os quais
utilizavam-se de sua posigao privilegiada na gestdo de grandes companhias para
garantir a manutencdo de seus interesses, em detrimento daqueles dos demais
stakeholders (ROSSETTI; ANDRADE, 2014, p. 170). Nesse sentido, institui-se o
Comité de Assuntos Financeiros de Governancga Corporativa, que, liderado por Sir
Adrian Cadbury, publicou o primeiro cédigo de melhores praticas, com base nos
seguintes principios: prestagédo de contas e transparéncia.

O Relatorio Cadbury, como apontam Rossetti e Andrade (2014, p. 172),
buscou implementar instrumentos de delimitacdo de competéncias e de
responsabilidades dos érgdos administrativos das companhias, estipulando, por
exemplo, que esses deveriam contar com participacdo de membros independentes,
evitando, assim, que qualquer parte pudesse, individualmente, tomar decisdes
relevantes as operagdes. Nesse sentido, o Relatério definiu, também, as
responsabilidades proprias dos conselheiros e executivos, visando a prestacao
responsavel de contas e a transparéncia em atengdo aos interesses legitimos dos
acionistas. Ademais, buscou instituir nas companhias canais pelos quais o0s
investidores tivessem maior acesso a informacodes, possibilidade de monitoramento
da administragcdo, ao mesmo tempo incentivando os investidores a tomar parte nos
procedimentos e operacdes das empresas.

As recomendacbdes do Relatério Cadbury, ainda que gradativamente
revisadas desde a sua publicagdo, mantendo-se, todavia, o respeito aos seus
principios basilares, serviram como base no desenvolvimento dos cdédigos de

melhores praticas que o sucederam, bem como em outros documentos normativos,

'3 hitps://www.ibgc.org.br/governanca/origens-da-governanca



24

como aqueles voltados para o desenvolvimento das nag¢des da Unido Europeia, dos
Estados Unidos, do Banco Mundial, dentre outros.

A publicagdo do Relatério Cadbury foi, ao fim e ao cabo, o marco inicial da
era da autorregulagdo das companhias, caracteristica nos diferentes mercados na
década de 1990. A criacdo de comités proprios e o subsequente desenvolvimento de
relatérios e regulamentos acerca das melhores praticas de governanga sao
consequéncias diretas do descontentamento dos investidores quanto aos resultados
apresentados pelas empresas e, principalmente, quanto a atuacdo dos seus
respectivos 6rgaos de gestdo. A demanda dos acionistas no sentido de desenvolver
a transparéncia e a responsabilidade das empresas e de seus administradores
emanava, também de stakeholders como entidades governamentais, entidades de
classes e do publico britAnico em geral, demandas essas corroboradas por
escandalos corporativos e instabilidade do mercado que marcaram o periodo
anterior ao Relatério Cadbury (ROSSETTI; ANDRADE, 2014. p.168-170).

No entanto, a Governanga Corporativa ja ultrapassou os meios de regulagao
interna de companhias ou de setores especificos. Os principios até aqui analisados,
bem como as praticas empregadas por diferentes relatérios, que se mostraram
bastante efetivas, hoje encontram-se acolhidas, em parte, por instrumentos
legislativos préprios (COMIRAN, 2014).

2.2.3 Principios da Organizagcdao de Cooperagdao para o Desenvolvimento

Economico

O segundo grande marco na histéria da Governanga Corporativa, o
G20/OECD Principles of Corporate Governance, ou simplesmente Principios da
OCDE, originalmente publicados em 1999, surge dos esforcos da referida
organizagao, que busca auxiliar os o6rgaos legislativos no aprimoramento das
praticas de Governanga Corporativa por si fomentadas ou exigidas, de forma a
promover o desenvolvimento econdmico eficiente, estavel e sustentavel (OCDE,
2015, p. 9).

Os Principios da OCDE foram primordialmente direcionados as companhias
de capital aberto. No entanto, o trabalho desenvolvido pode ser aplicado a

organizagbes de qualquer natureza juridica ou porte. Ademais, 0s principios
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propostos pela OCDE sao aplicaveis aos diferentes modelos de Governanca
Corporativa.

Nesse sentido, percebe-se que a publicacdo se preocupou em analisar as
praticas bem-sucedidas ja consolidadas em relatérios ou codigos de melhores
praticas, a partir das quais definiu requisitos minimos que, se devidamente
empregados, favoreceriam a construgdo de mercados mais eficientes (DU PLESSIS;
MCCONVILL; BAGARIC, 2005, p. 315-319). Para tanto, a publicagao utilizou-se de
redagdo ampla e abrangente, evitando a inclusao de demasiados detalhes sobre as
praticas sugeridas, o que acarretaria na diminui¢do do seu campo de aplicagao.

Em outras palavras, a OCDE entende que, respeitando-se os principios
gerais de Governancga Corporativa, as diferentes praticas devem ser adaptadas ao
mercado e nagdes que a aplicam (ROSSETTI; ANDRADE, 2014, p. 175). Isto é, ndo
ha um unico modelo de praticas que garantam a evolugéo econémica dos mercados,
devendo os principios serem customizados para os casos concretos.

Além disso, os Principios de Governanga Corporativa da OCDE foram
revisados desde a sua publicagdo original, de forma a incluir novas perspectivas
sobre o tema, em especial levando em consideracado o fato de que a Governancga
Corporativa ja faz parte do mercado atual. Em suas edigbes revisadas, os Principios
da OCDE mantiveram seus propdsitos originarios: buscar o desenvolvimento
econbmico sustentavel das nacdes através da definicdo de pontos de referéncia
adaptaveis as necessidades de cada jurisdicao (ROSSETTI; ANDRADE, 2014, p.
176).

Por fim, ressalta-se que referidos Principios, que operam além de fronteiras
determinadas e nos mais diversos modelos de governanga (DU PLESSIS;
MCCONVILL; BAGARIC, 2005, p. 315-319), sao considerados, nas palavras de
Rossetti e Andrade (2014, p. 173) como:

[...] o marco mais recente e o de maior alcance, tanto pela abrangéncia dos
aspectos tratados, quanto pela difusdo internacional dos principios da boa
governancga, quanto ainda pela sua reconhecida influéncia na definicdo de
cédigos de melhores praticas em crescente numero de paises.
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2.2.4 Escandalos dos Anos 2000 e a Sarbox

O ultimo grande marco no desenvolvimento internacional da Governanga
Corporativa foi a aprovagdo da Lei Sarbanes-Oxley, pelo Congresso Norte-
Americano, em 2002.

Por muitos criticada em razdo do aumento da burocracia e de custos para as
operagbes de empresas vinculadas a lei (LEITE, 2010, p. 505), a aprovagao da
Sarbox foi motivada por escandalos financeiros corporativos que ocorreram nos
Estados Unidos nos anos 2000. A lei objetiva proteger investidores, em especial os
americanos, 0s quais necessitam contar com informagdes adequadas e precisas
sobre as companhias nas quais investem.

Nos anos de 2001 e 2002, escandalos financeiros envolvendo grandes
companhias emergentes e, supostamente, bem sucedidas, em especial as
corporations americanas Enron, WorldCom, Tyco, bem como, posteriormente, no
contexto internacional, as europeias Parmalat e Siemens e as brasileiras Sadia,
Aracruz, Votorantim e Varig (LEITE, 2010, p. 508; PINTO JUNIOR, 2008, p. 88;
GREEN, 2004), trouxeram a tona a fragilidade dos mercados financeiros frente a
fraudes e conflitos de interesses.

Os referidos escandalos, marcados pela divulgacdo de informagoes
contabeis fraudulentas (Enron, WorldCom, Parmalat), pela confusdo patrimonial
entre patriménio das empresas e de seus acionistas controladores (Tyco) e pela
queda das empresas a situagao de faléncia, prejudicando todos os stakeholders,
levaram a reducdo da credibilidade dos mercados financeiros internacionais.

Nesse sentido, o Congresso dos Estados Unidos da América entendeu
necessario fortalecer a regulagdo das empresas, através da instauragao de praticas
de Governanga Corporativa obrigatérias as companhias listadas no mercado
financeiro americano. Assim, a Sarbox foi redigida com o objetivo de evitar o
esvaziamento dos investimentos financeiros e a fuga dos investidores causada pela
aparente insegurancga a respeito da governanga adequada das empresas.

A lei, conquanto essencialmente voltada a tutelar os direitos de investidores

norte-americanos, acabou por desenvolver mecanismos confiaveis de auditoria e
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seguranga nas empresas (GITMAN; PEARSON, 2012), restaurando a confiabilidade
nos mercados financeiros™.

Através da Sarbanes-Oxley, os principais valores da Governanga
Corporativa, quais sejam, compliance, accountability, disclosure e fairness, tornam-
se aspectos intrinsecos as companhias listadas em mercados norte-americanos.
Ressaltam-se, assim, algumas das novidades introduzidas pela lei em questao: (a)
responsabilidade pessoal dos diretores das companhias pelas demonstracbes
financeiras publicadas; (b) precisdo contabil das demonstragbes, que devem relatar
todos os passivos da companhia; (c) controle interno das companhias, contando
com auditoria independente obrigatéria e com métodos de identificagdo de riscos; e,
(d) responsabilidade civil e criminal por fraudes contabeis.

Nao obstante tratar-se de legislagdo interna norte-americana, a Sarbox
impactou o mercado financeiro global, tendo efeito expressivo nas legislagbes
societarias e nas praticas de Governanga Corporativa de diversas jurisdi¢des. Assim,
as praticas Governanca Corporativa transformam-se de recomendacdes para
obrigagdes legislativas, que, ao fim e ao cabo, reduzem os custos de agéncia e
aumentam a confiabilidade e a viabilidade dos mercados financeiros.

Isso posto, salienta-se que, conforme apontado por Rossetti e Andrade
(2014), existem diferencas bastantes significativas entre os quatro momentos
histéricos analisados. O primeiro foi uma iniciativa doutrinaria com resultados
notaveis. Para o segundo, foi constituido um comité com representatividade
envolvendo varios setores. O terceiro, com maior abrangéncia institucional, resultou
no interesse de uma organizagdo multilateral pelo tema da Governanga Corporativa.
O ultimo, determinou a regulacéo e conformidade legal da governancga.

E importante lembrar que a histéria das boas praticas de Governanca
Corporativa no mundo dos negécios € recente e surge de reflexdes éticas apds

escandalos marcantes na histéria mundial (CICCHI, 2016).

4 Conforme extrai-se de seu preambulo, Sarbanes-Oxley trata-se de “an act to protect investors by
improving the accuracy and reliability of corporate disclosures made pursuant to the securities laws,
and for other purposes.”



28

3 GOVERNANGA CORPORATIVA NO CENARIO BRASILEIRO

3.1 ASPECTOS GERAIS SOBRE O MERCADO BRASILEIRO

O desenvolvimento académico e pratico da Governanca Corporativa no
Brasil encontra-se bastante atrelado as mudangas observadas no mercado nacional
na década de 1990, em especial a abertura do mercado € o movimento de
privatizagbes (PARGENDLER, 2013, p. 272; CHEDIAK, 2002, p. 525-527)"°. Nesse
sentido, percebe-se que o tema de Governanga passa a incorporar-se as pautas
econdmicas e legislativas do pais paralelamente a publicagdo dos primeiros cédigos
de melhores praticas, bem como a crescente preocupacao internacional sobre a
questao.

Assim sendo, haja vista a preexisténcia do debate acerca de solug¢des para
conflitos de agéncia no panorama estrangeiro, os movimentos de privatizagdes e de
abertura do mercado brasileiro, que fomentaram o investimento em operacdes
nacionais, foram fortemente influenciados pelas praticas de Governanga ja
presentes em diversas jurisdi¢des. Surge, assim, em 1995, o Instituto Brasileiro de
Conselheiros de Administragao, hoje denominado Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC) e reconhecido como principal centro nacional de estudos e
desenvolvimento de melhores praticas de Governanga (LEITE, 2010, p. 505-506).1

N&o obstante, apesar da forte influéncia de estudos estrangeiros no
desenvolvimento da Governanga Corporativa brasileira, tais como o Conflito de
Agéncia de Berle e Means, a Teoria do Agente-Principal de Jensen e Meckling
(2004, p. 58-63) e o Relatdério Cadbury (1992), na realidade nacional prevalecia uma
estrutura de mercado bastante distinta daquelas encontradas em jurisdicbes como
as dos Estados Unidos da América e do Reino Unido, pioneiros no desenvolvimento
da matéria, nas quais ressaltam-se as corporations, sociedades de capital aberto,
negociadas em bolsas de valores, com controle predominantemente disperso.

Nesse sentido, o mercado brasileiro em muito difere daqueles supracitados,
salientando-se, aqui, (i) a existéncia de alto grau de concentragdo patrimonial,
relativo tanto a presenca de controle acionario, comumente nas maos de

organizagbes familiares, em grande parcela das companhias, quanto na forte

15 hitps://www.ibgc.org.br/governanca/origens-da-governanca
18 hitps://www.ibgc.org.br/ibgc/o-ibgc/historico
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atuagcdo de grupos financeiros no mercado; (ii) a relevancia do investimento
estrangeiro em operagbes nacionais; e, (iii) a limitagdo da negociacdo de
companhias em bolsas de valores, principalmente quando comparado a mercados
onde tais negociagdes prevalecem (como acontece nos Estados Unidos da América)
(ANDRADE; ROSSETTI, 2014, p. 354-358; OCDE, 2003, p. 9-11)"".

Outrossim, aponta o IBGC'8:

No Brasil, em que a propriedade concentrada predomina, os conflitos se
intensificam a medida que a empresa cresce e novos soécios, sejam
investidores ou herdeiros, passam a fazer parte da sociedade. Neste
cenario, a Governanga também busca equacionar as questdes em beneficio
da empresa.

Apesar de tirar proveito das observacdes anteriormente empenhadas no
exterior, as instituicdes brasileiras interessadas no desenvolvimento do tema tiveram
de reavaliar as formas de aplicacdo dos principios basilares da Governancga
Corporativa, conforme previamente analisados neste trabalho, de forma a garantir a
propagacao de melhores praticas condizentes com o mercado, a cultura e o sistema
juridico em questao.

Nesse sentido, para fins de examinar a Governanga Corporativa no Brasil,
mister analisar-se o0 funcionamento do mercado nacional, marcado pela
concentragao familiar de propriedade (ROSSETTI; ANDRADE, 2014, p. 362) e os
principais marcos de desenvolvimento do tema no pais. Destarte, prossegue-se ao
exame dos seguintes pontos: (i) a atual realidade do mercado brasileiro e (ii) o

desenvolvimento histérico da Governanga Corporativa no pais.

7 Sobre o tema, dispde o Relatério da OCDE (2003, p. 9): “As sociedades latino-americanas de
capital aberto continuam a caracterizar-se por um elevado grau de concentragao patrimonial. Mesmo
entre as maiores sociedades de capital aberto, a participagdo controladora esta, nao raras vezes, nas
maos de familias. Assim como na maior parte dos outros paises do mundo, o controle familiar
continua sendo a norma para a maioria das pequenas e medias empresas de capital fechado. A
existéncia de acionistas majoritarios claramente identificados e plenamente engajados pode constituir
uma grande forca dentro de uma empresa ao assegurar uma supervisao ativa da administragcao e ao
representar fonte certa de suporte financeiro em situagées de crise. No entanto, se os lucros retidos e
os recursos financeiros das partes controladoras séo insuficientes para atender as necessidades de
crescimento, o desafio consiste em selecionar fontes de capital locais e estrangeiras bem como em
adaptar as praticas de governanga para que estas satisfagam as exigéncias das fontes externas de
financiamento, sem sacrificar os beneficios oriundos do alinhamento de interesses relacionados a
direitos patrimoniais e de controle definido.”

'8 hitps://www.ibgc.org.br/governanca/origens-da-governanca
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3.2 CONTROLE CONCENTRADO E O PROBLEMA DE EXPROPRIACAO

Diferente do que se viu nos exemplos até o momento analisados, 0 mercado
brasileiro conta com controle acionario predominantemente definido'®. Apesar do
crescente movimento em direcdo a pulverizagdo do controle, em grande parte
devido ao desenvolvimento da Governanca Corporativa no pais, parcela
consideravel das operacdes no Brasil conta com concentracao de propriedade e de
poder de controle nas maos de players definidos?.

No que tange as companhias que contam com controle difuso, trata-se de
um fendbmeno ainda em desenvolvimento da América Latina, com crescente
presenca no mercado desde 2005. Referido ano foi marcado pela oferta publica de
acoes das Lojas Renner, considerado um benchmark da pulverizagdo do controle,
em razao de tratar-se da primeira operagao brasileira a contar com dispersao de
controle em propor¢des quase integrais (LEITE, 2010, p. 517; IFC; OCDE, 2009, p.
102)?". No entanto, tal forma de controle permanece como uma estrutura subsidiaria
na cultura brasileira de controle concentrado.

Os problemas e custos de agéncia enfrentados pelas companhias brasileiras
com controle pulverizado em muito se assemelham aqueles experimentados no
exterior, em especial nos Estados Unidos da América. Isto é, ao passo que se

dispersa o controle sobre uma operagao, ha um aumento natural do conflito de

% No conceito de “acionista controlador”, o legislador brasileiro optou for defini-lo em texto legal,
conforme extrai-se do Art. 116, da LSA, in verbis: “Art. 116. Entende-se por acionista controlador a
pessoa, natural ou juridica, ou o grupo de pessoas vinculadas por acordo de voto, ou sob controle
comum, que: a) é titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo permanente, a maioria dos
votos nas deliberagdes da assembleia-geral e o poder de eleger a maioria dos administradores da
companhia; e b) usa efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar o
funcionamento dos 6rgaos da companhia. Paragrafo unico. O acionista controlador deve usar o poder
com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua fungédo social, e tem deveres e
responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que nela trabalham e para com a
comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve lealmente respeitar e atender.”

20 https://www.ibgc.org.br/governanca/origens-da-governanca

21 Sobre o fendmeno de pulverizagdo acionaria, IFC e OCDE (2009) apontam ainda: “Em um mercado
caracterizado pela concentragao da propriedade, um novo fenémeno esta comegando a acontecer —
particularmente no Brasil. Desde 2005, algumas empresas aumentaram a dispersdo de acgoes.
Algumas delas decidiram vender a maioria das suas agbes na bolsa de valores, como acontece no
cenario anglo-americano, a comegar pelas Lojas Renner de varejo. Assim, as primeiras “corporations”
(grandes empresas com capital disperso em bolsa) brasileiras tornaram-se uma realidade —
empresas sem um acionista controlador ou um bloco de acionistas organizados por meio de um
acordo. Em junho de 2008, 8% das em- presas listadas no BM&FBOVESPA ja podiam ser
consideradas companhias de propriedade dispersa ou difusa — cerca de dez brasileiras haviam
adotado essa estrutura. E um total de um tergco das empresas listadas no Novo Mercado — o
segmento especial de governanga corporativa da bolsa de valores — tem propriedade dispersa ou
difusa.”
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interesses entre investidores e gestdo, na forma analisada pela Teoria do Agente-
Principal (JENSEN; MECKLING, 2004, p. 58-63; FAMA; JENSEN, 2004, p. 64-77).

A pulverizagdo do controle nas companhias brasileiras foi marcada, ainda,
pela falta de interesse dos acionistas na gestdo empresarial, portando-se de forma
passiva em relagdo as operagdes nas quais investiram. Ao deixar a “zona de
conforto” do controle definido, tradicional e ainda dominante no Brasil, as
companhias passaram a ser controladas por seus administradores. Em outras
palavras, frente a falta de dedicagdo dos investidores, a gestdo das companhias
encontrar-se-ia livre para conduzir os negdécios da maneira que considerasse
adequada, livre de, de fato, prestar contas aos acionistas desinteressados (LEITE,
2010, p. 517-520).

Percebe-se que o problema de agéncia inerente as companhias brasileiras
de controle difuso, qual seja, a necessidade de se garantir que os agentes (conselho
de administragdo) operem em consonancia com o0s interesses dos principais
(acionistas) (ARMOUR; HANSMANN; KRAAKMAN, 2009, p. 36), encontra solugao
nas praticas de Governanga Corporativa ja analisadas, adaptadas as necessidades
do caso concreto, evidentemente.

Conforme previamente indicado, as operagdes brasileiras ainda apresentam
controle predominantemente concentrado. Isto é, apesar da presenga de grandes
players multinacionais no mercado nacional, cujas estruturas societarias e
operagcbes em muito se assemelham as “corporacdes” norte-americanas, sdo as
empresas de capital fechado ou que contam com controlador definido que chamam
a atengdo na economia brasileira. Salienta-se, desde ja, que sao as empresas
familiares que prevalecem, em quantidade, no Brasil e no mundo, assunto esse que
sera abordada em momento adequado (LEITE, 2010, p. 512).

Posto isso, passa-se a tratar de conflito alternativo fortemente presente no
mercado brasileiro, em decorréncia da predominancia do controle concentrado. Haja
vista o interesse de acionistas controladores em obter resultados positivos para seus
investimentos, correto afirmar que o controle concentrado de propriedade traz
consigo maior fiscalizagdo sobre a gestdo das companhias. Isso ocorre
principalmente nos casos em que a companhia € gerida por profissionais

terceirizados.
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No entanto, tal influéncia do acionista controlador sobre a gestdo de uma
operagao pode apresentar aspectos negativos quando se analisa o conflito entre os
interesses do controlador, do minoritario e, ainda, da empresa propriamente dia.

Ao passo que um sujeito ou um grupo detém controle sobre a gestdo de uma
companhia, mesmo que formada por administracdo profissional, € comum que o
controlador busque impor a protecdo aos seus interesses e expectativas de retorno
pelos seus investimentos, ainda que em detrimento dos interesses de outros
stakeholders.

Considerando que a administracdo €, via de regra, nomeada pelos
acionistas, a interferéncia desses na gestdo de uma companhia, a despeito de
eventualmente inadequada ou indesejada, € uma consequéncia logica. Esse
favorecimento dos interesses do controlador, que pode manipular a gestdo em razéo
do seu poder, pode culminar no colapso de uma empresa, como ocorreu com as
brasileiras Mesbla e Mappin (LEITE, 2010, p. 508) e com a multinacional Parmalat
(GREEN, 2004; HOPT, 2011).

O rompimento entre os interesses dos acionistas controladores e aqueles
dos minoritarios traz a tona o problema de agéncia marcado pelo conflito de
interesses entre acionistas majoritarios e minoritarios (ARMOUR; HANSMANN;
KRAAKMAN, 2009, p. 36). Conhecido como o problema de expropriagdo, esse
conflito de interesses apresenta-se na forma de constante preocupacgao por parte de
investidores minoritarios em relagdo a possibilidade de que tenham seus
investimentos e interesses prejudicados pelo abuso de poder dos controladores.

O problema da expropriagao pode, ainda, apresentar-se nas companhias de
controle pulverizado. Isto &, apesar de referidas operacdes ndo contarem com um
controlador claramente identificado, o instituto do acordo de acionistas,
compreendido pelo legislador na Lei 6.404, de 15 de dezembro de 1976 (Lei das
Sociedades Andnimas, doravante “LSA”) permite que determinado grupo de
acionistas se tornem controladores de fato de companhias com capital difuso,
mediante execugao de acordo préprio (LEITE, 2010, p. 514).

Sobre o instituto do acordo de acionistas, integrado a LSA em reforma

prevista na Lei 10.303, de 2001, dispde o legislador, in verbis:

Art. 118. Os acordos de acionistas, sobre a compra e venda de suas agoes,
preferéncia para adquiri-las, exercicio do direito a voto, ou do poder de
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controle deverao ser observados pela companhia quando arquivados na sua
sede.?

Assim sendo, percebe-se que nas empresas brasileiras, mesmo naquelas
que contam com capital formalmente pulverizado, o controle definido ainda
predomina. Nesse cenario, a busca por instrumentos que criem obstaculos e
consequéncias quanto ao abuso de controle por parte de majoritarios, bem como
para garantir que os interesses e prioridades de todos os stakeholders sejam
respeitos?3, torna-se cada vez mais relevante.

Buscando mitigar eventuais prejuizos decorrentes de abusos de controle, a
LSA instituiu a responsabilidade do acionista controlador por danos que resultem de
atos praticados com abuso de poder (LSA, art. 117, caput). Nao obstante, as
medidas para controle de conflitos de agéncia previstas na legislagao brasileira ndo
sao exaustivas, tampouco suficientes para, de fato, solucionar o problema em pauta.

Surge, entdo, a necessidade de adaptacao e aperfeicoamento dos principios
e, quando possivel, praticas, oriundos da Governanca Corporativa para aplicagao ao
caso concreto, conforme necessidades proprias do sistema juridico e mercado

financeiro brasileiros. Ressalta-se, todavia, que, conforme anteriormente apontado,

22 Ainda sobre o acordo de acionistas, continua o legislador, in verbis (LSA): [...] § 1° As obrigagées
ou Onus decorrentes desses acordos somente serdao oponiveis a terceiros, depois de
averbados nos livros de registro e nos certificados das agoées, se emitidos. § 2° Esses acordos
nao poderao ser invocados para eximir o acionista de responsabilidade no exercicio do direito
de voto (artigo 115) ou do poder de controle (artigos 116 e 117). § 3° Nas condig6es previstas
no acordo, os acionistas podem promover a execugao especifica das obrigagées assumidas. §
4° As agOes averbadas nos termos deste artigo ndao poderao ser negociadas em bolsa ou no
mercado de balcdao. § 5° No relatério anual, os 6rgaos da administragdo da companhia aberta
informarao a assembleia-geral as disposi¢des sobre politica de reinvestimento de lucros e distribui¢cao
de dividendos, constantes de acordos de acionistas arquivados na companhia. § 6° O acordo de
acionistas cujo prazo for fixado em funcado de termo ou condigdo resolutiva somente pode ser
denunciado segundo suas estipulagdes. § 7° O mandato outorgado nos termos de acordo de
acionistas para proferir, em assembleia-geral ou especial, voto contra ou a favor de determinada
deliberagéo, podera prever prazo superior ao constante do § 10 do art. 126 desta Lei. § 8° O
presidente da assembleia ou do érgao colegiado de deliberacdo da companhia ndo computara o voto
proferido com infracao de acordo de acionistas devidamente arquivado. § 9° O nao comparecimento a
assembleia ou as reunides dos 6rgaos de administracdo da companhia, bem como as abstengdes de
voto de qualquer parte de acordo de acionistas ou de membros do conselho de administracao eleitos
nos termos de acordo de acionistas, assegura a parte prejudicada o direito de votar com as agodes
pertencentes ao acionista ausente ou omisso e, no caso de membro do conselho de administragéo,
pelo conselheiro eleito com os votos da parte prejudicada. § 10. Os acionistas vinculados a acordo de
acionistas deverado indicar, no ato de arquivamento, representante para comunicar-se com a
companhia, para prestar ou receber informagdes, quando solicitadas. § 11. A companhia podera
solicitar aos membros do acordo esclarecimento sobre suas clausulas. (grifos nossos)

23 Nesse sentido, salienta-se que os interesses dos stakeholders que se pretende tutelar podem ser
aqueles advindos dos conflitos de agéncia entre acionistas e b= gestéo, entre acionistas majoritarios
e minoritarios, bem como entre a prépria companhia e os terceiros com quem contrata, tais como
empregados, credores, fornecedores, etc. Sobre o tema, ver Armour; Hansmann; Kraakman, 2009, p.
36.
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as praticas da Governanga Corporativa tém, via de regra, carater nao-vinculante,
sendo adotadas na forma de recomendacgdes, em razao de maximizar o valor das
operagdes e mitigar custos de agéncia®.

Nesse ponto, emerge o0 seguinte questionamento: nos cenarios de
companhias com capital concentrado, onde o conflito de interesses predominante é
aquele entre os acionistas minoritarios e majoritarios, quais fundamentos motivariam
o controlador a introduzir, para além de suas obrigagdes legais, instrumentos que
iriam, ao fim e ao cabo, restringir seus poderes de controle, bem como estabelecer
medidas para fins de garantir o equilibrio no tratamento dos interesses e
prerrogativas dos minoritarios? Por qual razdo optaria o controlador por incrementar
a burocracia sobre os seus investimentos?

Sobre o tema, a partir da perspectiva de companhias de capital aberto,
pondera Pinto Junior (2008, p. 97):

A motivagdo do acionista controlador, para fazer concessbes dessa
natureza, reside na percepcdo de que isso valorizara as agdes da
companhia ja cotadas em bolsa, ou simplesmente porque o mercado
passou a exigir tais posturas para quem pretenda realizar oferta publica de
agoes.

Com relacido as empresas de capital fechado, as razbes por tras da adocéao
de praticas de Governanca Corporativa vao além da busca pela maximizacdo do
valor da empresa. A reducdo e a conciliacao de conflitos de interesses, dos quais
resultam redugdes de custos operacionais e beneficios para tomada de crédito, séo
algumas das principais motivagdes por tras da instituicdo das praticas em questao
por empresas de capital fechado, visto que permitem o desenvolvimento sustentavel
da empresa (IFC, 2009, p. 11-12).

Por essa razdo, a despeito dos custos e esforcos resultantes da
implementacdo de praticas Governanga Corporativa e, ainda, a despeito da nao

obrigatoriedade, salvo em caso excepcionais, da adogao das referidas praticas por

24 Nao obstante a natureza n&o-vinculante da Governanga Corporativa, salientamos que certas
jurisdicdes optaram por codificar certas praticas, de forma a torna-las obrigatérias para empresas de
setores determinados. Referida movimentagcdo da Governanga Corporativa para a realidade
legislativa vinculante teve como grandes marcos internacionais a aprovagdo UK Corporate
Governance Code e do Sarbanes-Oxley Act, ambos voltados a regulagdo de companhias listadas em
bolsas de valores especificas, obrigando-as a introduzir praticas de Governanga aos seus negocios
(COMIRAN, 2014). No Brasil, por sua vez, o processo de codificagao legislativa da Governanga
Corporativa contou com avangos recentes, na forma da aprovagao da Lei das Estatais (lei n® 13.303,
de 2016), a qual torna obrigatéria a aplicagdo de praticas de Governanga Corporativa as empresas
estatais, como resultado de escandalos de corrupgéao sofridos pelas mesmas.
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empresas Brasileiras, seus beneficios acabam por fazer com que as empresas
nacionais busquem na Governanga Corporativa solugbes para garantir sua
valorizagao e sustentabilidade.

Assim sendo, o Brasil, pais marcado pela constante interferéncia do Estado
no mercado, especialmente no que diz respeito a protecdo de minoritarios, conforme
aponta Leite (2010, p. 506), encontra-se em fase de transformacgado. Isto é, a
despeito da inexisténcia imposicdes legais que disponham sobre a obrigatoriedade
da instituicdo de praticas de Governanca Corporativa as empresas brasileiras, as
mesmas passaram a compor a pauta de inumeras operacodes através do incentivo e

desenvolvimento cabeceado pela iniciativa privada, em especial pelo IBGC.

3.3 DESENVOLVIMENTO DA GOVERNANCA CORPORATIVA NO BRASIL

O Brasil, como supracitado, € marcado pela presenca de um Estado
paternalista, com liberdade econdmica limitada, conforme demonstrado em ranking
global disponibilizado pela Heritage Foundation (2018), segundo o qual o pais
apresenta desempenho abaixo da média.

Nesse sentido, correto presumir que a grande maioria dos avangos sociais e
juridicos tenham seu desenvolvimento e efetivagdo diretamente vinculados a
atuacao Estatal, como é o caso do Direito do Consumidor, do Direito Concorrencial e
do Direito sobre Propriedade Intelectual, todos os quais foram regulados através de
dispositivos legais proprios.

A Governancga Corporativa no Brasil, em sentido oposto, foi movida pelos
esfor¢cos da iniciativa privada, sem apoio legislativo e com pouca interferéncia
Estatal, de forma que representa, como indica Leite (2010, p. 505), um “movimento
voluntario do mercado”, que busca maneiras de maximizar o valor das empresas.
Ndo se pode, todavia, ignorar fatores externos ao mercado, em especial a
estabilidade politico-econdmica que marcou a década de 2000, que propiciaram um
cenario adequado para o desenvolvimento da Governanga Corporativa.

Assim, apesar da influéncia positiva da CVM e da LSA no progresso e
amadurecimento da Governanga Corporativa no Brasil, foram os projetos liderados
por entes privados que determinaram o sucesso das melhores praticas no pais.
Além da transicdo interna das empresas em favor da inclusdo de praticas de

Governanca as suas operagoes, 0s principais disseminadores da Governanca
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Corporativa no Brasil foram o IBGC, mediante a promulgacdo de seu Cdédigo de
Melhores Praticas, e a Bovespa, através da criagdo de segmentos de listagem

diferenciados.

3.3.1 Cddigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa

Em 1999, o IBGC publicou a primeira edigdo de seu Codigo de Melhores
Praticas de Governancga Corporativa, voltado ao papel e funcionamento do Conselho
de Administracdo nas empresas brasileiras?®. Referido documento foi o primeiro
dessa natureza publicado com finalidade especifica de aplicagao dos principios da
Governanga ao mercado brasileiro, abrindo caminho para crescente
desenvolvimento na area.

Referéncia na disseminacdo da Governanga Corporativa, o IBGC busca,
desde seus primordios, fomentar a transparéncia, a equidade e a responsabilidade
nas empresas nacionais, garantindo sua profissionalizagdo e sustentabilidade?®,

atuando em respeito ao seguinte propdsito, in verbis:

Ser referéncia em Governanga Corporativa, contribuindo para o
desempenho sustentavel das organizagdes e influenciando os agentes de
nossa sociedade no sentido de maior transparéncia, justica e
responsabilidade.?”

Originalmente preocupado apenas com a administragdo de companhias da
natureza juridica especifica, as recomendagdes do IBGC desenvolveram-se de
forma a refletir novas necessidades apresentadas pelo mercado brasileiro em
relacdo a Governanga Corporativa. Assim, apds a publicagdo de quatro novas
edicbes subsequentes, o Cddigo do IBGC conta hoje com institutos e praticas que
podem ser adotados por empresas das mais diversas naturezas, industrias e portes.

No mesmo sentido, as preocupacodes relativas aos conflitos de interesses
envolvendo propriedade e gestdo (para além do conselho de administragdo) foram
pouco a pouco introduzidas ao Codigo de Melhores Praticas do IBGC. Salienta-se,
também, que conflitos de Governanga Familiar sdo hoje abordados pelo IBGC, como

extrai-se da quarta edi¢cao de seu Codigo.

25 https://www.ibgc.org.br/governanca/origens-da-governanca/linha-do-tempo
26 https://www.ibgc.org.br/ibgc/o-ibge
27 https://www.ibgc.org.br/ibgc/o-ibgc/proposito-e-valores
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Apesar de nao se tratar de instrumento legal ou vinculante, o sucesso do
IBGC na disseminagao da Governanga Corporativa no Brasil € admiravel. Conforme
aponta Tomazette (2014, p. 279), a adogao voluntaria das melhores praticas do
IBGC pelas empresas brasileiras demonstra a capacidade da regulamentacgao
interna por parte dos privados, bem como a efetividade de soft law, como é o caso
do Cédigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa, quando desenvolvido
com o apoio do sujeito de sua aplicagao.

Respeitando sempre os principios da boa Governanga e o0s valores
defendidos pelo IBGC, o Cddigo da referida instituicdo reflete as principais
necessidades assinaladas pelo mercado nacional, adaptando-se em conformidade
com as demandas que se manifestam ao passo que o mercado amadurece.

As recomendacgbes do IBGC, apesar de abrangerem questdes relativas a
conflitos familiares e de propriedade, voltam-se, fundamentalmente, as questdes de
gestdo empresarial, dispondo sobre diferentes 6rgaos estatuarios e, cabe ressaltar,
exigindo a implementacdo de auditoria independente. Ainda a respeito das

recomendacgdes, destacam-se algumas das mais proeminentes (Figura 1):
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Figura 1: Recomendagdes do Codigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa.
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[m]

Recomendavel para todas as companhias, independentemente de sua forma so-
cietdria.

Normatizagdo por regimento interno, com clara defini¢ao de funcoes.

Dois presidentes: Chairman e CEO nao acumulam funcoes.

CONSELHO DE
ADMINISTRAGAO

Criacao de comités especializados, com destaque para o de auditoria.

000D

Niimero de membros entre 5 e 9, em sua maioria independentes, com experién-
cias e perfis complementares.

0 Clara definicdo das qualificacdes dos conselheiros: base para avalia¢oes indivi-
duais, com periodicidade anual.

Q Processos formalmente estabelecidos.

0O Escolha e avaliagdo formal dos gestores pelo Conselho de Administracdo.

O

O CEO é o responsavel pela execucdo das diretrizes fixadas pelo Conselho de
Administragdo.

. Demais diretores executivos: CEO indica, Conselho de Administra¢ao aprova.
N Relacionamento transparente com todos os stakeholders.
Transparéncia, clareza e objetividade na prestacdo de contas.
Responsabilidade pela geracdo do relatério anual.

Responsabilidade pelo desenvolvimento do cédigo de conduta corporativo.

Existéncia obrigatdria.

Independéncia em relacdo a companhia.
AUDITORIA

INDEPENDENTE

{ i o o [y [y

Funcéo essencial: verificar se demonstracées financeiras refletem adequadamen-
te a realidade da companhia.

o

Plano de trabalho fixado pelo Conselho de Administrago.

O

Orgio nio obrigatério, eleito pelos acionistas.
0O Composicao: conhecimento do campo de atuagio da companhia e diversidade de
CONSELHO experiéncias profissionais, pertinentes as funcoes desse conselho.

FISCAL QO Atuacdo sob regimento interno.

O Agenda complementar de cooperacdo com as das auditorias interna e indepen-
dente.

Fonte: Rossetti e Andrade, 2014.

Ademais, importante ressaltar que os trabalhos do IBGC foram além da
producao, compilagao e divulgagdo de recomendacgdes de Governanga Corporativa.
Contando com congressos, cursos e treinamentos, o IBGC vem atuando de forma
notavel no que tange a profissionalizagdo das empresas, a propagacdo do
conhecimento das melhores praticas e ao treinamento de empresas ou partes
interessadas na matéria, em especial geragdes futuras de empreendedores (LEITE,
2010, p. 505-506).
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3.3.2 Novo Mercado

Representando um dos principais marcos da Governanga Corporativa no
pais, a Bovespa instituiu, em 2000, segmentos especiais para listagem das acgdes
negociadas na referida bolsa de valores. Em consonancia com o desenvolvimento
da Governanca que o Brasil e o exterior entre os anos 1990 e 2010, a criagao do
Novo Mercado e dos demais Niveis Diferenciados de Listagem foi fortemente
motivada pela necessidade do mercado de comportar empresas de perfis variados?®.
Isto é, mediante a adog¢ao voluntaria das melhores praticas por determinadas
empresas, mostrou-se imprescindivel proporcionar listagens adequadas a cada
estagio de desenvolvimento no ambito de Governanga Corporativa.

Atualmente, a Bovespa tem cinco niveis diferenciados de listagem, quais
sejam: (i) Bovespa Mais; (ii) Bovespa Mais Nivel 2; (iii) Nivel 2; (iv) Nivel 1; e, (v)
Novo Mercado. Cada nivel de listagem conta com diferentes exigéncias para sua
adogao pelas companhias, as quais sao adicionais aquelas ja previstas em lei.

Para listar-se no segmento Nivel 1, por exemplo, os requisitos sdo pouco
complexos, contando com a adogao de praticas voltadas a transparéncia e com a
necessidade da manutencido de, pelo menos, 25% das agdes em livre circulacao
(free float). Para que uma companhia tenha suas a¢des listadas no Novo Mercado,
todavia, as exigéncias impostas pela Bovespa sao mais complexas e restritivas. Tais
requisitos contemplam aspectos relacionados ao capital e a sua negociagao (nao
sdo permitidas ag¢des preferencias, por exemplo), a instalagdo de auditorias
especiais e independentes, além de estabelecer critérios para a saida da companhia
do Novo Mercado.

Os requisitos impostos pela Bovespa para adesao a cada nivel diferenciado
de listagem trazem consigo custos adicionais consideraveis para as empresas,
razdo pela qual afirma-se que o ingresso ou migragdo das companhias para
listagens desta natureza sdo bastante restritivas (ROSSETTI, ANDRADE, 2014, p.
449). No entanto, apesar dos elevados custos e das complexas condi¢des
institucionais para a listagem diferenciada, as empresas decidem por aderir aos

diferentes niveis da Bovespa em decorréncia, principalmente, da potencial

28 nttp://www.bmfbovespa.com.br/pt_br/listagem/acoes/segmentos-de-listagem/sobre-segmentos-de-
listagem/
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valorizagdo das empresas resultante da adocdo de praticas de Governancga
Corporativa.

A mitigacéo dos conflitos de interesses, sejam aqueles relativos ao Principal-
Agente ou aqueles entre acionistas majoritarios e minoritarios, conferem as
empresas, como ja analisado, maior credibilidade aos olhos de investidores. Nesse
sentido, percebe-se que, via de regra, a listagem nos niveis diferenciados da
Bovespa proporciona maior liquidez as empresas, ao passo que reduz custos de
agéncia e aumenta a protecdo e a defesa dos interesses dos stakeholders
(ROSSETTI, ANDRADE. 2014, p. 451).

Assim, apesar das criticas devidas ao Novo Mercado e aos niveis de
listagem diferenciadas, principalmente quanto ao baixo grau de desenvolvimento de
Governanga para listagens em niveis iniciais, a iniciativa da Bovespa representa os
interesses e reinvindicagcdes do mercado em busca de maior transparéncia e
equidade das relagdes societarias, mostrando-se como forte incentivo na adogao de

praticas de Governanga Corporativa (EIZIRIK, 2002, p. 76).
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4 GOVERNANGCA CORPORATIVA E AS EMPRESAS FAMILIARES

4.1 AS EMPRESAS FAMILIARES

4.1.1 Conceito

Considerando tratar-se de um ramo de estudos independente, com
crescente relevancia e aprofundamento nas Uultimas décadas, os académicos
interessados na analise das empresas familiares propdem diferentes teorias acerca
das caracteristicas que delimitam e conceituam organizagcbes desta natureza, néo
havendo uma definicdo amplamente aceita.

Apesar de nao haver um conceito unanimemente aceito para determinar se
uma organizagcdo é ou ndo uma empresa familiar, consideram-se familiares, de
forma genérica, as empresas que contam com controle ou administragéo interligados
a nucleos ou valores determinados pela familia fundadora do empreendimento.
Alguns autores entendem que o vinculo da propriedade ou da gestdo de uma
organizagao a estruturas familiares nao caracteriza uma empresa como familiar,
devendo esta contar com fatores determinantes adicionais.

Nesse sentido, percebe-se que as dimensdes das operagdes nao
influenciam em sua caracterizagdo como familiares ou nao, visto que, conforme
apontam Tagiuri e Davis (1996), apesar de a maioria das empresas de controle
familiar ser de pequeno ou médio porte, diversos conglomerados e grandes players
multinacionais contam com controle concentrado alocado nas maos das suas
familias fundadoras.

Analisando os estudos sobre o tema realizados por académicos de
diferentes jurisdigdes, Cano-Rubio, Fuentes-Lombardo e Vallejos-Martos (2017)
apontam cinco variaveis como sendo os principais critérios aplicados, individual ou
conjuntamente, por autores que buscam determinar a natureza familiar de uma
empresa, a citar: (i) autopercepgao (self-perception); (ii) propriedade (ownership); (iii)
interesse na continuidade (desire for continuity); (iv) gestdo (management); e (v)
envolvimento (involvement).

Viegas e Bonfim (2016) propdem ser a sucessao da empresa entre
diferentes geragbes a caracteristica fundamental das empresas familiares. Um

empreendimento ndo seria caracterizado como uma organizagao familiar enquanto
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sua histéria ndo estiver diretamente vinculada a familia fundadora e aos seus
valores, e o controle e a geréncia nao forem transmitidos a uma segunda geracgao de
herdeiros que mantenha as estratégias de negdcios propostas pelos fundadores.

O IBGC, por sua vez, indica que as empresas familiares serdo assim
classificadas com base nas caracteristicas de seu controlador (IBGC, 2009, p. 18). O
instituto determina que sao organizag¢des familiares ou multifamiliares aquelas que
contam com “controle definido ou difuso, onde uma ou mais familias detém o poder
de controle”. Em outras palavras, o IBGC aplica o critério de propriedade sobre a
organizagao para determinar se esta enquadra-se como empresa familiar, devendo
esta estar sob controle de acionista ou grupo de acionistas detentores de vinculos
familiares. O mesmo critério sera utilizado neste trabalho.

Para fins de adequada analise da aplicagdo de praticas de governanga as
empresas familiares, mister compreender a dindmica diferenciada encontrada em
operacoes de controle familiar. Isso é, deve-se atentar ao fato de que, diferente do
que se percebe em sociedade diversamente controladas, onde a dinamica
operacional gira em torno de propriedade e de gestdo e dos pontos em que ambas
convergem, as empresas familiares passam a incluir um novo setor independente,
primordialmente preocupado com as relacdes familiares.

De forma a incorporar essa caracteristica diferenciadora aos estudos sobre
empresas familiares, Tagiuri e Davis (1996) propuseram um sistema trifasico que
distribuiria a propriedade, a gestdo e a familia em trés esferas individuais. Essa
setorizagdo das empresas familiares (Figura 2) mostra-se particularmente relevante
ao possibilitar um melhor entendimento quanto aos conflitos e desafios inerentes as
empresas familiares, que acabam por lidar com conflitos préprios de empresas e

com aqueles especificos de unidades familiares.
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Figura 2: Esferas da Empresa Familiar.

PROPRIEDADE GESTAO
Gestores
proprietarios
nao familiares
Proprietirios nd Gestores ndo
rop|;|e s '_'ao familiares e nao
SISO proprietarios
familiares Gestores
familiares
proprietarios
Proprietarios Gestores
familiares nao familiares nao
gestores proprietarios

Familiares nao gestores
nao proprietarios

FAMILIA
Fonte: Elaborado a partir dos conceitos de Tagiuri € Davis (1996),

segundo IBGC (2016).

A classificagdo organizacional de Tagiuri e Davis (1996), uma das mais
aceitas entre os académicos dessa area do Direito, além de delinear caracteristicas
proprias de cada setor, mostra-se bastante conveniente na analise das diretrizes que
regulam seu funcionamento e solucionam os conflitos apresentados em casa esfera.
O setor da propriedade, do qual decorrem conflitos de interesses entre investidores,
regula-se principalmente através da celebragdo de acordos de acionistas. O setor da
gestdo, marcado pelo Problema do Principal-Agente, deve atuar em consonancia
com as praticas de Governanga Corporativa adotadas pela empresa. Ja a esfera da
familia, inédita quando comparando-se as empresas familiares com as demais, vem
a ser gerida através de protocolo familiar ou governanga familiar (IBGC, 2016, p. 14-
15).

Percebe-se que, para analisar a relacdo das empresas familiares com a
Governanga Corporativa, € imprescindivel compreender as individualidades e

sobreposi¢des das trés esferas de Tagiuri e Davis.
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4.1.2 Relevancia e Vantagens Econémicas

Conforme ja mencionado, apesar do movimento do mercado brasileiro em
diregdo a pulverizacdo de controle acionario, as empresas nacionais ainda sao
majoritariamente detidas ou controladas por um sujeito ou grupo determinado.
Nesse sentido, estudos apontam que 47% das sociedades brasileiras contam com
controle familiar concentrado (ROSSETTI; ANDRADE, 2014, p. 499), andlise essa
corroborada pela Corporacédo Financeira Internacional que, ao investigar os
mercados latino-americanos, apontou que 51,50% das companhias brasileiras de
capital aberto, com acdes listadas em bolsas de valores, estariam sob comando de
grupos familiares (IFC, 2009, p. 128).

Tal caracteristica, ainda que destoante quando analisada sob a luz de
mercados financeiros como o norte-americano, se mostra presente e relevante em
proporgdes globais. Além de contar com exemplos em grandes grupos
multinacionais (tais como L'Oréal, Siemens e Wal-Mart), as empresas familiares sao
as principais operacdes de pequeno e médio porte, superando, em quantidade, as
sociedades que seguem os modelos das corporations (IFC, 2011, p. 11; LEITE,
2010, p. 512).

As razdes pelas quais o controle familiar € ainda considerado como a
estrutura societaria globalmente dominante (IFC, 2011, p. 11) estdo em muito
atreladas ao fato de que as empresas familiares tém, via de regra, performance
superior quando comparadas as operacdes de porte similar, porém com estruturas
de controle distintas. Conforme aponta indice de desempenho desenvolvido pelo
Credit Suisse (2017), o lucro anual das empresas familiares ao redor do mundo
ultrapassa aquele das demais operagdes em uma meédia de 5% por cento, vantagem
essa que vem aumentando consideravelmente na ultima década.

Tal vantagem interliga-se as praticas de governanga corporativa e familiar
adotadas pelas empresas em questao, visto que, conforme apontado pelo IFC
(2009, p. 129), o desempenho econdémico majorado das empresas familiares s6 se
mostra presente quando ha consonancia entre os interesses dos acionistas e da
gestao.

Ademais, a maior lucratividade das empresa familiares encontra-se,
também, bastante relacionada a certas caracteristicas comumente observadas em

operagdes dessa natureza, quais sejam: o comprometimento dos proprietarios para
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com 0s negocios da empresa, a transferéncia de know-how através das geragdes da
familia e, ainda, a credibilidade alocada as empresas familiares pelo mercado (IFC,
2011, p. 12-13).

A preocupacgao da familia em respeitar a histéria da empresa e os valores
disseminados pela geragao do fundador sdo alguns dos principais ativos de uma
sociedade de controle familiar. O desejo primordial das familias em perpetuar a
identidade da sua empresa acaba mostrando-se fator essencial na unido dos
parentes, visto que faz com que cada um deles sinta-se incluido na estrutura
operacional (IBGC, 2016, p. 20-22).

Essas caracteristicas valorizam as empresas familiares aos olhos dos
investidores por demonstrarem sua capacidade de prosperar a longo prazo. A busca
dos fundadores e de seus sucessores em garantir a longevidade e o sucesso das
empresas para as geragdes futuras leva os controladores a tomarem decisdes
voltadas a redugéo de riscos e aos resultados a longo prazo, com forte adesao de

estratégias diferenciadas e pouco usuais (IFC, 2009, p. 130).

4.1.3 Principais Desafios

Apesar das vantagens acima pontuadas, a inclusdo da esfera familiar as
sociedades empresarias traz a tona desafios diferentes daqueles previamente
analisados. Isso €&, a simples aplicacdo de métodos tradicionais de mitigacado de
conflitos de agéncia, ainda que efetivos em relagdo as esferas da propriedade e da
gestdo, ndo basta para solucionar as dificuldades enfrentadas pelas empresas
familiares.

Partindo-se da premissa de que as empresas em pauta sao exclusivamente
aquelas controladas por grupos familiares, € relevante analisar as consequéncias
dessa espécie de controle nas operacbes das empresas. Isto €, em que pese a
relevancia da manutencao dos valores e missdes corporativos pretendidos pela
familia fundadora, a complexidade das relagcbes familiares pode acarretar no
enfraquecimento administrativo e na desvalorizacdo da empresa no mercado. Isso
ocorre principalmente mediante divergéncias estratégicas e conflitos de interesses
entre as trés esferas que compde as empresas familiares.

Nesse sentido, é relevante contemplar que vinculos emocionais sao

caracteristicas intrinsecas a quaisquer empreendimentos executados por entes de
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um mesmo nucleo familiar ou afetivo, podendo referidos vinculos resultar em um
conflito de interesses em relagéo aos fins objetivados para uma empresa. Salienta-
se que uma empresa familiar cujas operagbdes encontram-se afetadas por conflitos
interpessoais, bem como por confusdes entre os interesses de seus controladores e
aqueles da organizagao, percebera uma debilitacdo de sua gestdo, podendo dar
causa a sua extingao.

Tais desafios acentuam-se ao passo que a estrutura familiar da empresa se
torna mais complexa. Isto é, a cada etapa de desenvolvimento da empresa, nas
quais a esfera familiar da empresa é ampliada de forma a incluir as novas geragdes,
ramificadas quando vistas a partir do fundador, os conflitos de interesses entre as
partes tornam-se mais significativos. A razao por tras dessa afirmagéao tem fulcro,
principalmente, no que tange a ramificagéo familiar, que traz consigo novas visdes
sobre como desenvolver a imagem da familia, bem como no que tange a falta de
espaco nos orgaos de gestdo para que os membros das novas geragées possam
assumir cargos operacionais nha empresa.

Em relagao as diferentes fases de desenvolvimento da empresa familiar, séo
elas caracterizadas pela geragdo da familia que as compde. O estagio inicial da
empresa familiar, comumente denominado estagio do Proprietario Controlador, é
aquele onde a geracao fundadora da empresa detém propriedade e controle sobre
ela, responsabilizando-se pela grande maioria das decisbes gerenciais, mesmo nos
casos em que a empresa ja conta com consultores externos?®. Dentre os principais
desafios enfrentados pela primeira geragcdo da empresa familiar, encontram-se a
necessidade de atrair e manter profissionais qualificados no quadro administrativo, a
introdugédo de boas praticas de Governanca Corporativa a empresa®® e, ainda, a
importancia de realizar planejamento sucessorio adequado e preparo das geragdes
futuras para assumir a empresa (IFC, 2009, p. 132-134; IFC, 2011, p. 13-15; IBGC,
2016, p. 14-17).

2 Os consultores externos ou administradores profissionais, mesmo quando empregados pela
empresa familiar, acabam atuando como meros assessores ao soOcio controlador, que costuma
desempenhar as principais funcdes de geréncia na empresa de sua familia (PINTO JUNIOR, 2008, p.
91).

30 A introdugdo de melhores praticas & empresa familiar € em muito influenciada pela presenga de
investidores minoritarios, externos a unidade familiar. A informalidade das operagbes dessas
sociedades gera insegurangca e preocupagdao em terceiros que desejam investir nas empresas
familiares. Assim, de forma a mitigar os riscos inerentes as relagdes familiares, investidores
minoritarios costumam exigir a inclusdo de praticas que viabilizem a transparéncia e a equidade nas
suas relagdes com a unidade familiar controladora.
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O segundo estagio de desenvolvimento temporal das empresas familiares é
aquele marcado pela sucessdao do fundador aos seus filhos, comumente
denominado de Sociedade de Irmé&os (IBGC, 2016, p. 16). Nesse estagio, vém a
tona os desafios de manter-se a harmonia nas relacdes entre os irmaos proprietarios
e de formalizar-se a estrutura operacional da empresa familiar. Isto é, a fim de
garantir o sucesso a longo prazo da empresa, que neste estagio ja envolve mais
sujeitos interessados, € necessario introduzir canais de comunicagdo adequados
entre as partes, introduzir elementos estruturais que garantam a manutengao do
vinculo entre os novos proprietarios, e dispor formalmente sobre questbes
sucessorias, principalmente no que diz respeito a administracdo da empresa (IFC,
2011, p. 15-16).

Quando a geragao dos netos do fundador ingressa na sociedade, inicia-se o
terceiro estagio da evolugao temporal da empresa familiar, denominado Consorcio
de Primos (IBGC, 2016, p. 16). A complexidade das relagdes da familia para com a
sociedade aumenta exponencialmente neste estagio, visto que a distancia entre os
entes familiares (seja em razdo de pertencerem a diferentes gera¢cdes ou nichos
familiares) traz consigo uma maior variedade de visdes sobre como proceder com 0s
negdcios da empresa, gerando maior conflito entre as partes interessadas. E
principalmente no Consoércio de Primos que incidem as praticas de governanga
familiar, de forma a mitigar conflitos como a participacdo de cada parte na
propriedade e na gestao da empresa, a alocagao de capital e as divergéncias quanto
aos rumos da empresa (IFC, 2011, 15-16).

Percebe-se, entdo, que os desafios enfrentados pelas empresas familiares,
além daqueles inerentes de qualquer empreendimento mercantil, variam
consideravelmente em relagdo ao estagio de desenvolvimento temporal em que a
empresa se encontra.

Mediante o0 sucesso da empresa familiar em superar os desafios
apresentados em cada um dos trés estagios de desenvolvimento acima, as
geragbes futuras passam a ser denominadas Dinastia Familiar, onde inumeros
sécios, das mais variadas geragdes ou nichos familiares, atuam em conjunto,
respeitando as regras e procedimentos estabelecidos nos estagios anteriores (IBGC,
2016, p. 16).

Nao obstante, a baixa taxa de sucesso das empresas familiares, quando

analisada com base em sua longevidade, demonstra que poucas operagdes
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conseguem superar referidos desafios. Estudos estatisticos apontam que 70% das
empresas familiares ndo ultrapassam a segunda geragéao, seja pelo encerramento
das operagdes ou por sua alienagao a terceiros (STALK JR., FOLEY, 2012; MARS,
2017). A porcentagem de empresas familiares que atingem o estagio de Dinastia
Familiar é ainda inferior; apenas 5% das empresas sobrevivem ao terceiro estagio
de desenvolvimento temporal sob controle familiar (IFC, 2011, p. 16).

Isso demonstra que, apesar do avangado desempenho das empresas
familiares em seus estagios iniciais, em muito devido a participagao direta de seus
fundadores, a jungédo de conflitos de interesses corporativos e familiares, aliados a
informalidade das operacbes das empresas, acaba por afastar investidores e
dificultar a manutencgao destas operagdes nas méaos da familia fundadora.

Sobre o tema, dispde o IFC (2009, p. 128):

Os investidores, tanto acionistas quanto credores, podem olhar com
desconfianca para as empresas controladas por familias, por causa do risco
de a controladora prejudicar os direitos dos outros acionistas. Sendo assim,
os investidores provavelmente examinardo tais companhias com cuidado,
antes de arriscar dinheiro e fazer investimentos.

Existe um longo e célebre histérico de empresas familiares com propriedade
altamente concentrada, transparéncia deficiente, além de auséncia de
prestacdo de contas e de principios de equidade que causaram prejuizo aos
direitos de acionistas minoritarios.

Essa desconfiangca do mercado é reduzida quando a empresa familiar adota
medidas de Governanga Corporativa e de Governanga Familiar, visto que, aquela
garante a protecéo de stakeholders e uma administragao profissional, enquanto esta
permite que os conflitos familiares sejam solucionados dentro de sua esfera, sem
que prejudiquem a empresa como um todo3'. Mediante a introdugbes de tais
técnicas, o mercado e os stakeholders, nas palavras de Leite (2010, p. 512-513),
passam a “confiar nos mecanismos de gestéo, controles, aprovagdes, transparéncia,
responsabilizacdo, etc., bem como no conselho firme, interessado e atuante”, o que

leva a valorizagao e sustentabilidade da empresa familiar.

31 Sobre a relagdo entre as diferentes esferas nas empresas familiares de capital aberto, dispde a
OCDE (2003, p. 23), in verbis: No caso de sociedades de capital aberto sob controle familiar, os
procedimentos societarios relativos a interagéo entre a sociedade e a familia controladora (como, por
exemplo, no caso de um membro da familia possuir contrato de emprego com a sociedade, ou
mesmo a existéncia de blocos de agdes em poder do cla familiar) devem ser claramente explicados e
divulgados.
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4.2 MECANISMOS DE GOVERNANCA FAMILIAR

Ao se analisar os mecanismos de Governanga Familiar, cabe, em um
primeiro momento, salientar que tais boas praticas ndao devem ser confundidas com
aquelas resultantes da Governanca Corporativa. Apesar de serem fortemente
interligadas, cada uma das categoriais atua na protecédo de interesses diversos das
sociedades empresarias (IBGC, 2016, 9-12).

A Governanga Corporativa, ao passo que pode ter seus principios aplicados
a empresas das mais diversas naturezas juridicas, portes, areas de atuacgao, etc.,
suas melhores praticas tém como objetivo principal a regulagdo dos negdcios de
uma operacdo. Isto é, a Governanca Corporativa atua sobre as esferas de
propriedade e de gestdo das empresas, buscando proteger os interesses de todos
os stakeholders, de forma a viabilizar a sustentabilidade e a maximizagaéo do valor
das operacgoes.

A Governanga Familiar, por outro lado, atua sobre a esfera familiar das
empresas, bem como nas relagdes dos membros da familia controladora com os
demais investidores, membros da gestao e stakeholders. Nao obstante, a aplicagao
conjunta dos principios e praticas da Governanga Corporativa e da Governanga
Familiar mostra-se imprescindivel para o desenvolvimento e a manutencado de uma
empresa saudavel e sustentavel.

Pode-se afirmar que a Governanca Familiar busca solucionar os desafios
enfrentados pelas empresas familiares, conforme acima exposto, de forma a garantir
0 sucesso da operagédo e a manutengao a longo prazo de sua imagem e valores,
evitando que os conflitos pessoais vivenciados por membros do nucleo familiar
reduzam o valor de mercado da empresa. Assim, uma estrutura de Governanga
Familiar ideal deveria direcionar seus esforgos as seguintes finalidades: (a)
transparéncia entre as partes acerca dos valores e objetivos de cada ente familiar;
(b) comunicagao e informagao da familia a respeito dos negdcios da empresa; (c)
comunicacado e informacao quanto a alteracbes operacionais ou estatutarias que
venham a influenciar os entes familiares pessoalmente (como alteracées nas regras
de distribuicdo de dividendos); (d) criagdo de canais de comunicacdo adequados
dentro da esfera familiar; e, (e) realizagcado de encontros deliberativos entre os entes
familiares (IFC, 2011, p. 21-22).
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Para efetivar os objetivos defendidos pela Governanga Familiar, recomenda-
se as empresas que instituam certas estruturas as suas operagoes, dentre as quais
ressaltam-se: (a) a reunidao ou assembleia familiar; (b) o conselho de familia; e, (c) o
Family office. Ademais, recomenda-se a celebragdo de um protocolo familiar,
principal documento na regulacéo das relagdes familiares.

Os institutos adotados pelas empresas familiares, sejam eles de Governancga
Corporativa ou Familiar, devem ter sua constituicao formalizada nos atos societarios
das empresas, de forma a institucionaliza-los. No entanto, salienta-se que, em
ambos os casos, as estruturas de Governanga sao elementos organicos de uma
empresa, devendo as partes respeitar sua necessidade de evolugao continua (IBGC,
2016, p. 32).

4.2.1 Protocolo Familiar

O Protocolo Familiar, por vezes denominado Constituicdo Familiar, € o
documento central da esfera familiar das empresas. E através deste instrumento que
as empresas codificam as politicas de governanca familiar por elas adotadas,
mostrando-se particularmente presente a partir do terceiro estagio de
desenvolvimento das empresas (IFC, 2009, p. 140).

O Protocolo Familiar € responsavel por delinear com clareza os valores,
missao e imagem empresarial que se pretende defender, bem como estabelecer
parametros acerca da relacdo da esfera familiar para com as esferas de propriedade
e de gestédo da sociedade (IFC, 2011, p. 21; IBCG, 2018, p. 12). Cabe ainda a este
documento formalizar os interesses e expectativas dos membros da familia,
dispondo sobre as obrigagdes, responsabilidades, direitos e sangdes cabiveis para
garantir a efetivacao das disposi¢coées do Protocolo Familiar (IBGC, 2018, p. 13).

Apesar de mostrar-se progressivamente importante ao passo que a esfera
familiar se multiplica, os beneficios do protocolo familiar podem ser percebidos em
empresas familiares de todos os portes e em qualquer fase de desenvolvimento
temporal. Recomenda-se que o documento seja proposto e elaborado através dos
esforgcos conjuntos de diferentes membros da familia, respeitando os interesses das
diferentes geragdes e nucleos familiares, e tendo em mente que o protocolo deve
abranger solucdes para os desafios presentes da empresa, devendo ser atualizado
de tempos em tempos (IBGC, 2018, 13-17).
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4.2.2 Assembleia Familiar

A Assembleia ou Reunido Familiar € um féorum dedicado ao debate pelos
entes familiares acerca de temas relacionados a familia e as operagdes da empresa,
possibilitando o amplo acesso a informacdo e oportunizando que os familiares
manifestem suas opinides, sugestées ou criticas quanto aos negdcios da empresa,
de forma a evitar conflitos futuros relacionados (IFC, 2011, p. 29-30).

A periodicidade, o carater - informativo ou deliberativo - e as regras para
participacdo das Assembleias devem ser previamente acordadas (o que geralmente
é feito pelo sécio fundador ou pelo Conselho de Familia) refletem as caracteristicas
e necessidades préprias de cada empresa, visando a garantir que todos os
participantes se sintam incluidos e representados no evento (IBGC, 2018, p. 33).

Dentre as finalidades da Assembleia Familiar, que costuma reunir-se um par
de vezes ao ano, salientam-se a busca por maior integracdo entre os membros da
familia e por garantir que todos tenham adequado acesso as informagdes
pertinentes aos negdécios empresariais (IFC, 2011, p. 29). Sobre o tema e as

atividades tipicas da Assembleia Familiar, dispée o IBGC (2018, p. 33-34), in verbis:

A assembleia familiar reine-se em geral uma ou duas vezes por ano para
inteirar-se e ratificar as recomendagdes do conselho de familia. Entre suas
atividades tipicas podem-se citar:
e Atualizagao sobre as atividades desenvolvidas durante o ano;
e Prestacdo anual de contas (or¢ado X realizado);
e Comunicados sobre a empresa, a propriedade e outras atividades da
familia;
e Avaliagdo das atividades das diferentes estruturas de governanga
familiar;
e Discusséo e definicao de diretrizes, planos e politicas familiares;
e Eleicado do conselho de familia.

Assim, através das Assembleias Familiares (ou Reunides, quando a esfera
familiar conta com numero reduzido de membros), garante-se a ampla integragéo e
participagdo dos membros das familias nos negdécios da empresa, de forma a mitigar
riscos de conflitos de interesses futuros, que em grande parcela decorrem da
desigualdade na participacéo e no acesso a informagdes por diferentes sujeitos da

mesma esfera.
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4.2.3 Conselho de Familia

Principal instituto da Governanga Familiar, o Conselho de Familia, formado
por representantes eleitos na Assembleia Familiar, encarregados de deliberar acerca
dos negdécios da empresa em uma perspectiva interna, € o 6rgao institucional
responsavel por conectar a esfera familiar as demais, isto é, por interligar as
estruturas préprias das empresas familiares aquelas da Governanga Corporativa
(IBGC, 2018, p. 34). O Conselho de Familia destaca-se dos demais institutos da
Governanga Familiar por estar diretamente interligado a Governanga Corporativa,
visto que, dentre suas fungdes, atua como canal de comunicagcdo para expor as
expectativas e demandas da esfera familiar para com as esferas de propriedade e
gestao (IBGC, 2009, p. 27).

Ressalta-se, todavia, que, ndo obstante a relevancia da adog¢ao de Conselho
de Familia para a efetivacdo dos principios e finalidades da Governancga
Corporativa, o presente 6rgéo institucional ndo deve ser confundido com o conselho
de administragcdo das empresas. Ao passo que o conselho de administragao atua na
esfera da gestdo empresarial, voltando-se a organizagdo operacional das
sociedades (IBGC, 2015, p. 36), o Conselho Familiar se restringe a discutir
demandas internas a esfera familiar.

As demandas das familias controladoras ganham, assim, espago proprio
para serem discutidas e amadurecidas, para que possam ser transmitidas aos
demais 6rgaos da empresa de maneira agregada, mediante alinhamento prévio das
expectativas da esfera familiar (IBGC, 2009, p. 27). Ademais, ao limitar os debates
quanto a matérias de interesse familiar ao Conselho ora analisado, permite-se que
0s orgaos administrativos da empresa direcionem seus melhores esforcos as
questdes operacionais, seu fim ultimo intentado.

Assim com ocorre com os demais institutos de Governanga Familiar ou
Corporativa, as caracteristicas institucionais do Conselho Familiar sdo determinadas
pelas empresas caso a caso, refletindo as necessidades e interesses dos socios em
cada estagio do desenvolvimento societario. Nao obstante, o IFC (2011, p. 30)
sugere a adogao de alguns aspectos organizacionais para que a familia controladora
garanta o funcionamento adequado do Conselho.

Dentre as sugestdes propostas pelo IFC, encontram-se proposi¢gdes quanto

as dimensdes do 6rgao, que deve contar com numero gerenciavel de conselheiros
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(entre cinco e nove membros), de forma a evitar conflitos de interesse internos que
inibam o Conselho de alcancgar suas finalidades, devendo os referidos conselheiros
serem eleitos pela familia controladora, preferencialmente em sede de Assembleia
ou Reunido Familiar (IFC, 2011, p. 29-30). Ademais, o Conselho deve ser composto
por membros da familia controladora, respeitando restricbes previamente impostas?®?
e buscando a indicacdo de conselheiros qualificados para o exercicio frutifero do
cargo ocupado.

Em relacdo as competéncias do Conselho Familiar, elas dizem respeito,
principalmente, a centralizagdo dos assuntos familiares em um unico 6rgao. O
Conselho deve buscar a integragdo dos membros da familia controladora, entre si e
com a empresa, promovendo canais de comunicagcdo adequados para tanto. Deve,
ainda, proteger e divulgar os valores, missdo e visdo da familia, através da
proposi¢cao de documentos especificos para tanto, regular as politicas relativas ao
emprego e as remuneragdes dos entes familiares, e auxiliar no planejamento
sucessorio e treinamento das novas geragdes para que assumam o controle da
empresa.

Dada sua relevancia na disseminacao da Governanga Corporativa e Familiar
no Brasil, cabe resultar as competéncias sugeridas para o Conselho Familiar pelo
Cdédigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa (IBGC, 2015, p. 37), in

verbis:

Cabe ao conselho de familia:

i. a definicdo dos limites entre interesses familiares e empresariais;

i. a preservacao dos valores familiares (ex.: histéria, cultura e visédo
compartilihada) e o tratamento da organizagdo como fator de unido e
continuidade da familia;

iii. a definicho de critérios para protegdo patrimonial, crescimento,
diversificacao e administracéo de bens da familia;

iv. a criagdo de mecanismos (ex.: fundo de participacdo) para a aquisi¢cao
de participagao de sécios que desejem se retirar da sociedade;

v. 0 planejamento da sucessao, da transmissao de bens e heranga;

vi. 0 acompanhamento da preparagdao dos membros da familia para a
sucessao na organizagao, considerando os aspectos vocacionais, o futuro
profissional e a educagéo continuada;

vii. a defini¢gdo de critérios para a indicacao, se for o caso, de membros da
familia para atuarem como colaboradores ou administradores (vide 2.2.2).

32 A respeito das restrigbes para composi¢gdo do Conselho de Familia, o IFC, em seu manual de
governanga para empresas familiares (2011, p. 29-30), sugere que seja imposta, pelo menos, uma
limitagdo quanto ao prazo maximo de participacdo de um mesmo ente familiar como conselheiro,
visando a oportunizar a participagcédo e a defesa dos interesses de outros nucleos familiares de forma
justa e igualitaria.
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Apesar das diferentes recomendacdes e competéncias de fato adotadas
pelo Conselho de Familia, cabe a esse 6rgao, para todos os fins, garantir que os
conflitos de interesse e demais desacordos internos a familia controladora nao
ultrapassem sua esfera de atuacdo, de forma que as esferas da propriedade e da
gestao nao sejam afetadas por questdes familiares que prejudiquem os negécios da

empresa.

4.2.4 Family Office

Por fim, a Governanga Familiar sugere, ainda, a introdugdo de um escritorio
familiar @ empresa. Os family offices podem auxiliar a esfera familiar de diversas
maneiras, seja através da prestacdo de servicos (que variam de servigos de
concierge a servigos contabeis), ou através da gestédo e protegao patrimonial (IBGC,
2016, p. 35; IBGC, 2018, p. 22).

O family office também atua na implementagdo das medidas definidas pelo
Conselho de Familia para tal esfera, principalmente no que diz respeito a
preservagdao dos valores e histéria da familia, aos planos de sucessdo e de
Governanga Corporativa e ao treinamento das geracdes futuras (IBGC, 2016, p. 22;
IFC, 2009, p 264).

Assim, mediante a adocdo das melhores praticas de Governanca Familiar,
uma empresa passaria a ter estrutura similar ao modelo proposto pela IFC (2009, p.

139), conforme extrai-se da Figura 3, abaixo:
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Figura 3: Estrutura de Empresa Familiar sob a Otica da Governanga Corporativa e Familiar.
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Fonte: IFC, 2009.

Conclui-se, entdo, que a adogao de praticas de Governanga Corporativa,
apesar de necessaria, nao sao suficientes para atender as necessidades das
empresas familiares, a maioria em numeros absolutos nas diferentes jurisdigdes.
Assim, de forma a evitar que conflitos de interesses inerentes as relagdes familiares
prejudiquem os negocios de uma empresa, reduzindo seu valor de mercado e
inviabilizando sua manutencdo, a Governanga Familiar busca garantir que tais
conflitos sejam solucionados dentro da esfera familiar, mediante a adogédo de

institutos préprios para tanto.
4.3 EMPRESAS GAUCHAS: EXEMPLOS DE SUCESSO

Conforme analisado, as empresas familiares dominam, em numeros
absolutos, os mercados das mais diferentes jurisdicdes. No Brasil, estima-se que
empresas assim controladas sejam responsaveis por cerca de 40% do Produto
Interno Bruto nacional (PWC, 2016).
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N&o é surpresa que o mesmo ocorra no Rio Grande do Sul. Algumas das
principais empresas gauchas, tanto em relagéo ao seu patriménio quanto ao renome
no mercado, tiveram sucesso ao manter o controle de suas operacdes nas maos das
respectivas familias fundadoras.

Dentre referidas operagbes, destacam-se os grupos Gerdau, Randon,
Grendene, Bettanin, Stefani e Marcopolo, todos os quais triunfaram na manutencao
do controle familiar ao longo de diferentes geragbes. Isso em muito decorre da
introducao de praticas de Governanga Corporativa e Familiar por essas empresas.

Assim, de forma a melhor compreender a aplicagao pratica dos instrumentos
de Governanga Familiar aqui estudados, procede-se com breve analise das medidas
tomadas pelas algumas das empresas gauchas supracitadas, que garantiram sua
sustentabilidade através das geragdes.

Dos exemplos a seguir, destacam-se os casos das Empresas Randon e da
Marcopolo, ambas as quais encontram-se listadas na Bovespa em niveis de
governanga diferenciados. Quanto ao caso de empresas familiares de capital
fechado, destaca-se a gaucho Grupo Stefani, a qual implementou planos de
sucessao diferenciados para garantir a harmonia e a participagao efetiva dos entes

familiares de diferentes geragdes e nichos.

4.3.1 Empresas Randon

Fundado em 1949, em Caxias do Sul, pelos irmaos Hercilio Randon e Raul
Randon, originalmente voltado a atividades mecanicas de pequenas proporgdes
(VIEGAS; BONFIM, 2016), o conglomerado Randon hoje conta com operacdes
multinacionais e listagem diferenciada nas Bovespa.

Apoés superar crises e redugdes operacionais na década anterior, o grupo
Randon, entédo sob controle e gestdo familiares absolutos, empenhou seus melhores
esforgcos, nos anos 1990, para garantir a profissionalizagcéo de suas operagdes. Para
tanto, foram tomadas as seguintes principais medidas de reorganizagado societaria:
(i) constituicdo de holding (DRAMD Participacbes e Administracdo Ltda.), que
passaria a controlar demais operagdes do grupo; (ii) abertura do capital de Randon
S.A. Implementos e Participagdes, controlada pela DRAMD e controladora direta das
demais Empresas Randon; e, (iii) instituicdo de praticas de Governanga Corporativa

e Familiar para garantir a sustentabilidade da empresa.
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Sobre as praticas de Governancga Corporativa, as Empresas Randon, para
fins de listagem diferenciada, adotaram as praticas estipuladas para ingresso no
segmento de listagem Nivel 1 da Bovespa. Dentre as medidas exigidas pela bolsa,
encontram-se a necessidade de um percentual minimo de 25% das agbes em free
float, bem como a divulgacao de informagdes adicionais aquelas estipuladas por lei,
tais como politica de negociagéo de valores mobiliarios e cddigo de conduta.

Ja em relacao a Governanga Familiar, as Empresas Randon contam com um
Conselho de Familia, atuante desde de 1999. Dentre as competéncias do Conselho,
a Randon lhe atribuiu diversos deveres relacionados a sucessao da empresa, tais
como a definicdo prévia de sucessores, preparo de testamento e realizacdo de
doagdes para fins de protecdo patrimonial e acionaria, treinamento de geragdes
futuras e estabelecimento de regras para a entrada e saida de entes familiares da
holding controladora33,

A adocéao de tais medidas, aliada as eficientes relagdes com investidores e a
preocupacao em manter gestores capacitados no controle administrativa das
Empresas Randon foram essenciais para a manutencdo do controle familiar até o
momento e, cabe afirmar, serdo de grande relevancia para garantir o sucesso do

conglomerado nas maos das proximas geragdes.

4.3.2 Marcopolo

Principal empresa no ramo de fabricagcdo de carrocerias, fundada em 1949,
em Caxias do Sul, por Paulo Bellini, e negociando com capital aberto desde a
década de 1950, a Marcopolo conta hoje com atuagao global, mantendo o controle
nas maos da familia de seu fundador, que também participam diretamente da gestao
do grupo, visando sempre a manutencgéo dos valores e missdes por ele defendidos.

No que tange a adogdo de praticas de Governanga Corporativa, a
Marcopolo, respeitando o interesse de seus investidores, ingressou no Nivel 2 de
listagem da Bovespa em 2002. Com consequéncia, algumas das medidas tomadas
pela empresa incluem a pulverizagdo acionaria, mediante disponibilidade minima de
25% das agbes em free float, adesdo a camera de arbitragem, separagao das

competéncias e partes indicadas para os cargos de gestdo da companhia

33 http://conhecimento.ibgc.org.br/Lists/Publicacoes/Attachments/22906/Randon_sd...apr.pdf
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(presidente do conselho de administragédo, diretor presidente, etc.), dentre outros
requisitos impostos pela Bovespa.

Ademais, a Marcopolo adotou, em relacdo a Governanga Familiar, a
instituicdo de Comité e Conselho de Herdeiros, atuante desde 2005. Dentre as
funcbes do Conselho, encontra-se a competéncia de dispor sobre o Plano de
Sucessdo, o qual conta com medidas que visam a capacitar os herdeiros antes de
seu ingresso na gestdo da Marcopolo. Além disso, a Marcopolo S.A. é hoje
controlada por holding familiar, cuja propriedade e gestdo sdo primordialmente
detidos pela familia fundadora (ROSA, 2017).

4.3.3 Grupo Stefani3*

O Grupo Stefani, fundado em 1954, atuante nos setores de transporte,
comercializacdo e distribuicdo de combustiveis, € exemplo notavel em relagcéo a
adocao de praticas de Governancga Corporativa e Familiar.

Controlada pela familia fundadora, que manteve o capital da empresa
fechado ao longo de sua histéria, o Grupo Stefani estd hoje em sua em fase de
transicdo entre a segunda e terceira geragdes de desenvolvimento historico
(Sociedade de Irmaos e Consorcio de Primos, respectivamente).

Apesar de nao estar sujeita a disposi¢cdes legais vinculantes para tanto, o
grupo familiar optou pela adog¢ao de praticas de Governanga Coorporativa, em vigor
desde de 2005, dentre as quais destacam-se a presenga de um conselho de
administracado composto, em sua metade, por partes independentes, bem como a
implementagao de auditoria independente nas empresas do grupo.

Ademais, o Grupo Stefani conta com desenvolvimento de Governanga
Familiar em estagio bastante avangado. Os atos constitutivos das empresas do
grupo preveem a implementagdo institucionalizada de Conselho de Familia,
Assembleia Familiar e Family Office. O grupo conta, também, com acordo de
acionistas que, dentre suas disposi¢cbes, prevé sobre a restricdo do ingresso de
entes familiares na sociedade e ratifica a importancia da adocao e efetivacdo de

técnicas de Governanga Corporativa e Familiar.

34 Sobre o desenvolvimento de Governanga Corporativa e Familiar do grupo Stefani, ver
http://conhecimento.ibgc.org.br/Lists/Publicacoes/Attachments/21102/Estudos_de Casos_6.pdf.
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A estrutura institucional do Grupo Stefani é relevante exemplo em matéria de
Governanga em razao da complexidade e abrangéncia das mediadas adotadas e,
acima de tudo, por demonstrar o interesse do mercado na adog¢ao voluntaria de tais
praticas, visto que, para todos os fins, acabam por beneficiar a empresa, garantindo

sua sustentabilidade.
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5 CONCLUSAO

Os desafios inerentes as sociedades mercantis tornam-se consideravelmente
mais complexos a medida que os conflitos de interesses entre as esferas de
propriedade e de gestdo sao intensificados. Tais conflitos demonstram especial
relevancia pratica quando marcados pelo descompasso entre os interesses dos
proprietarios e da gestao (problema do principal-agente), de proprietarios entre si
(protecdo do acionista minoritario) ou, ainda, da empresa para com terceiros
relacionados (stakeholders).

Referidos conflitos de interesses s&o algumas das principais causas do
declinio das organizagbes societarias, sejam elas de pequeno ou grande porte, visto
que, dentre suas consequéncias, estdo o aumento dos custos de agéncia, a
inseguranga do mercado e dos investidores para com as empresas e, por
conseguinte, a reducéo do valor das operacgoes.

A gravidade dos impactos gerados a partir de tais conflitos ganhou maior
notoriedade ao passo que escandalos corporativos abalavam os mercados
financeiros internacionais. Percebeu-se, entdao, que o Direito, além de nao contar
com meios para regular tais conflitos de interesses societarios, tampouco gozava de
institutos que assegurassem a responsabilizagao daqueles que, seja por abuso de
poder ou caréncia de diligéncia, afetavam a ordem econdmica em proporg¢des que
em muito superavam os limites das empresas que representavam.

O mercado passa, assim, a exigir o desenvolvimento de instrumentos que
viabilizem a manutencdo de sociedades mercantis sustentaveis, vindicando maior
transparéncia, justica e responsabilidade. Frente a essa necessidade, surge, a
Governanga Corporativa, desenvolvida, principalmente, por agentes privados, com
apoio dos sujeitos que visa regular.

No Brasil, a Governanca Corporativa inovou por tratar-se de uma empreitada
liderada, primordialmente, por agentes privados, visto que o Estado nao alcangou
meios de tutelar essas relagdes de forma que suprisse as necessidades do mercado
nacional. Ademais, a adocdo voluntaria de melhores praticas por empresas
brasileiras, dos mais diversos portes e tipos juridicos, demonstra o interesse do

mercado em desenvolver um campo operacional mais sustentavel, servindo, ainda,
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como indicador de que os beneficios apresentados pela Governanca Corporativa em
muito superam o 6nus financeiro de sua adogao.

Nao obstante, as empresas caracterizadas pelo controle familiar, tanto
patrimonial como administrativa, maioria predominante no Brasil, demonstraram que
os institutos de Governanca Corporativa nao satisfaziam todas as necessidades
inerentes as suas operacgoes. Isto é, apesar da importancia das melhores praticas na
regulacdo de suas esferas de propriedade e gestdo, os conflitos de interesse
persistiam na esfera das relagbes familiares, acarretando em uma baixa taxa de
sucessos e manutengao das empesas familiares a longo prazo.

Surge, assim, a Governanga Familiar que, através de institutos proprios,
fortemente interligados aqueles da Governanga Corporativa, busca meios para
mitigar os conflitos de interesses entre membros de familias empresarias e, assim,
evitar que os desafios enfrentados por essa esfera da empresa venham a prejudicar
as operagdes como um todo.

Através da revisdo da literaria e da analise dos principais diplomas que
disciplinam as melhores praticas, conclui-se, portanto, que o estudo e o fomento da
Governanca Corporativa e Familiar sdo imprescindiveis para que o mercado
moderno e globalizado alcance, de fato, padrbes de transparéncia e
responsabilidade que permitem a manutencdo de operagcbes societarias
sustentaveis.

Ademais, mediante analise pontual dos principais aspectos do marcado
financeiro brasileiro e, consequentemente, das empresas familiares, conclui-se que
as operacdes que aderem as melhores praticas de Governanga Corporativa e
Familiar, seja de forma voluntaria ou impositiva, percebem maximizagao do seu valor
no mercado, reducdo de custos operacionais e, ainda, perspectiva mais concretas
de sustentabilidade a longo prazo.

O presente trabalho permitiu concluir que, a despeito da escassez de
dispositivos legais vinculantes sobre o tema, os empenhos dos agentes do mercado
na busca por empresas mais sustentaveis, concretizados na disseminagao das
melhores praticas de Governanca Corporativa e Familiar, tém demonstrado notavel
sucesso pratico, garantindo que os conflitos de interesses decorrentes das relagdes
corporativas limitem-se as suas respectivas esferas de competéncia, protegendo as

operagdes e o mercado como um todo.
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